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INTRODUCCION

En este trabajo se pretende, como punto inicial, dlstmgunr entre dlferentes’
conceptos que circulan alrededor del riesgo pais ya que sirve como mstrumentoyf
para que el inversionista modifique su percepcién sobre los rend:m:gn_tos que‘. ‘
puede obtener en cada mercado financiero segtin sus preferencias por el ‘ri‘e‘sgo‘a e

tomar. Aunque la literatura es amplia acerca del concepto de rieSgo pals’.' »édui ée’

delimitara, escogiendo el que se refiere al incumplimiento en el pago de'la’c deuda
para probar si efectivamente a simple vista es el de mayor Importancna conceptual i
Con esto se puede hallar, entre otras cosas, una explzcaclén sobre la cahfcacnén »
que asignan calificadoras internacionales a México frente al contexto internacional
comparando al pais con otros que se encuentran en situaciones semejantes de
endeudamiento y problematica de crecimiento econdmico.

La investigacién abarca el periodo de 1988 a 2002, década marcada por
importantes sucesos econdmicos y consta de 4 partes. En el Capitulo 1, se hace
un andlisis conceptual del riesgo en general y sus repercusiones bajo una vision
microecondmica destacando las consideraciones relativas al riesgo, los tipos de
riesgo que enfrentan las empresas, la medicion del riesgo en México y su
mecanica tentativa desde el punto de vista de las calificadoras, asi como una
breve visién de las crisis de los sistemas financieros en la era global.

~ Asumiendo que el andlisis del riesgo pais es una herramienta en el proceso de
toma de decisiones, muchas veces su apreciacion es errénea. Es por ello que en

el capitulo 2 se mencionan los cuatro pasos basicos que pueden alejar las
confusiones sobre el concepto y su habitual equivalencia con riesgo politico, social
o econdmico indistintamente a través de la definicion, la evaluacion, la medicién y
el monitoreo del riesgo pais.




“identificar Ias vanables macroecon6émicas a las cuale

En el capitulo 3 se expone una parte de la escasa luteratura escrita sobre el rlesgo
palis, describiendo la experiencia emplnca Y précuca a _nivel mundlal 'y..hacia
Ameérica Latina donde se concemra un buen namero de palses que sufren
problemas por la magnltud de su deuda externa yel mm:nenle mcumpllmiento

A partir de la teoria expuesta se lntentaré desarrollar una apl:cac:énral caso de
México a partir del célculo de |mpactos (country beta approach) que ti '
variables macroeconémlcas sobre el riesgo pais, una de las medldas que emsten,

para cuantlfcarlo y. que ha:sido aplicada anteriormente en palse

Latina y ahora se intentaré rephcarlo para el caso de Méxlco

"Es por ello que la; esllgacu’)n tlene el propdsito de ser u

: volauhdad de las mversiones ante choques externos y aun sn ellos por otra para
pronoshcar Ios evenlos politlcos y econdmicos que. pueden afectar eI chma de

negocios de manera que los inversionistas plerdan dmer N ‘no feciban el

: esperado una vez decidido invertir en México.

Finalmenté. el trabajo buscara comparar la sensibilidad que tiene el mercado
accionano mexlcano a varlables como el tipo.de cambip, la inflacidn, la- deuda
- externa, las tasas de interés, Ios términos de intercambio y indice del mercado.
accionario mundial, para ver alguna correlacién determinante entre el nivel de
‘ riesgo de México y alguna de esas variables en el tiempo y evaluar ia (v:apaycidbakd
que tenga la medida de riego pais para predecir periodos de gran inestabilidad’
para las variables identificadas como de “riesgo potencial”. 2 -

Con base en lo anterior, se intentara comprobar {a hipotesis de que el concepto de
riesgo pais tiene una magnitud y alcance diferente que el riésgo_ politico, social o

econdmico; que los cambios en las variables econdmicas como la tasa de interés,
el lipo de cambio y el mercado accionario internacional junto con la toma de
decisiones en materia de politica econémica aunado a faclores externos obligan a



reajustar la capacidad de pago de pélées deudiﬁfeé’coiﬁo México ya que se han

traducido en crisis f'nahcieras / han sudo determmantes para la asngnactén de

calificaciones desaprobatonas po‘ arlefde corredurlas internacionales. Otra

hipotesis se refiere a que las poli ! onémlcas apucadas a palses de Aménca
Latina, entre ellos Méxnco. an el '

cosas, a las perdldas potenclale por |ncump||m|ento.

iii



CAPITULO I
ANALISIS CONCEPTUAL DEL RIESGO Y SUS REPERCUSIONES BAJO UNA
VISION MICROECONOMICA.

1.1 CONSIDERACIONES RELATIVAS AL RIESGO

El desarrollo de la economia mundial requiere que los empresarios, sea cual fuere
el tamafo de la empresa, tengan conocimientoc sobre las condiciones
prevalecientes en la economia de su pais. En vitud de esto, la gestion
empresarial enfrenta dia con dia, o en ciertos periodos, fendmenos - que

determinan las decisiones.que ataﬁen directamente a su empresa. Se pueden:

considerar 3 sutuacnones que Ilegan a presentarse cuando un individuo, empresa o

uede tener en
es. . no enfrentan

| componamlemo
futuro de ciertas varlables que se mueven en la economla tales como la inflacidn,

' Messuti D, . Seleccion de inversiones. Edléiones Macchi. Buenbs Aires. 1990 pag.25



tipo de cambio, el PIB, las tasas de’interés, el avance'tecnologico, las politicas
manejadas en el pals'y aun los evento"s,ex:terno's que no son ajenos; .variables
cuyo comportamiento e importancia seran abordados mas adelante.

Los dos puntos siguientes, tienen una relacion directa, incluso llegan a ser
considerados en los estudios econdomicos como equivalentes, sin embargo el que
tiene mayor importancia en este estudio es el riesgo, factor prevaleciente en
economias como la de México y otros paises de Ameérica Latina que en las Ultimas
décadas se han visto crecientemente integrados a los mercados internacionales
de capital absorbiendo una parte importante de los flujos de capital a mercados

emergentes.

Particularmente se pueden encontrar diferentes acepciones sobre el riesgo, esto
es, desde e! punto de vista financiero, contable, administrativo, o incluso desde el
lado pragmatico, pero en el ambito econémico, que es el ‘que puede tener una
visibn méas amplia al conjugar aspectos de Finanzas, politica, derecho,
administracion entre otros, se pueden encontrar por un lado definiciones de riesgo
tales como:

... Alude al peligro de pérdidas con que se enfrenta “el capitalista” ante la incertidumbre
sobre el porvenir de la actividad econémica en la que invierte®.
... Hallarse la inversién expuesla a perderse o verse mermada.®
... Indica la incertidumbre o variabilidad de los futuros resultados que se esperan de una
inversion®.

Probabilidad de ocurrencia de un evento adverso que provoque la reduccion de
beneficios®.

2 Gran Diccionario Enciclopédico Universal. Editorial. Alfredo Ortells. Tomo IX. Espafa, 1990.
* Lexipedia, Diccionario Enciclopédico. Enciclopedia Britanica. Val. 3, Estados Unidos, 1997.
4 Messuli. Seleccién de inversiones...

5 Diccionario enciclopédico Nauta Maior. Colombia, 1998.



El riesgo tamblén es asoc:ado con otros conceptos como el de Irracxonalldad
término asngnado al ‘tomador de decnsnones ya que su 'existencia hace menos
predecible: el componamlento de un mercado y sus variables al grado que el
k'desarrollo ‘e “influencia ‘de " situaciones cadticas para  explicar fenémenos
econdmicos adquiere cada vez mas importancia.

. Por otro lado, se encuentra que el riesgo tiene sindnimos como: Aventura, azar,
contingencia, inseguridad, lance, peligro, trance, entre otras. Sin embargo aunque
en sumadas ocasiones, el riesgo es inherente a las distintas manifestaciones de la
actividad economica, sea cual fuere su tipo, los riesgos son mas importantes no
solo en numero y heterogeneidad, sino en sus repercusiones en la vida de
.individuos, empresas e instituciones y en la toma de decisiones de los
inversionistas.

Este panorama induce a pensar que. la .variable riesgo se ha convertido en el
elemento mas subjetivo y contundente en las f‘nanzas actuales. ‘en.toda operacnon
y negocio estad presente, lo cual no es nuevo sm embargo la aportacion original

consiste en cdmo medirlo y. cémo mnmmlzarlo

O bien, dentro de la Economia la clasiﬁcacién méas comdn del riesgo es®:

a
a .
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® Sin tener una secuencia en importancia, los tipos de riesgo se muestran asemejando una curva
normal por medio de la cual se explica el evento y su valuacién. Elaboracion propia con catos de
Gallardo C., Juan. Curso-taller Formulacion y Evaluacion de proyectos de inversion. México, 1997.
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Cuya definicidn e importancia sera abordado a continuacién sin un orden
especifico de ocurrencia.

1.2 LOS TIPOS DE RIESGO EN LAS EMPRESAS

El estudio del riesgo no solo se relaciona con el tipo de bien con el cual se
comercia en una empresa, sino también con el tipo de pals donde esto sucede. La
variable en cuestion es un elemento siempre presente en las operaciones
financieras naclonales e internacionales e incluye tanto a negocios grandes como
a pequefios y puede ser identificado como:

« Elriesgo de que las tasas de interés varien. . .
« El riesgo de que el tipo de camblo para un exportador Impv'nad T o inversionista

extranjero cambie.

« El riesgo de que el precio de las matenas pnmas ‘impacte los costos de producclén

« Elriesgo de no pago de propios y ajeno

« Elriesgo pals.

» Elriesgo de que los premos de t;ioh Vs"en la bolsa de

algun pais.

« El riesgo de cambios vbruscos_e'

Para conslderar algunos de Ios rlesgos a Ios que se exponen Ias empresas y los

paises en términos econémlco S, se. puede pensar rimero en una familia, 1a cual

tiene un determinado nive! de i mgreso con lo. que for ‘orlsnllo familiar”, dicho

bolsillo puede verse aumentado o dlsmmuudd(nesgos rfhsecos) de acuerdo al

manejo que se le de, o blen por causas un tanto ajena ’é la situacion interna de
la familia (riesgos exégenos) Ilémense estas camblos en las variables de la

economia pero mismas que repercuten directamente enla sntuactén econdmica de

su lngreso




Todos esos’ camblos so en ren ados comunmente por el jefe de la farruua quuen

debe buscar una allernahva' para “hacer frente” a los mayores gastos que se
presenten cuanhﬁcar Ios nesgos potenmales y monitorear las mejores alternatlvas
que tenga para mantener el poder adquisitivo de sus ingresos.

Del mismo modo que la familia tiene un “bolsillo familiar", asi las empresas vy los
paises guardan un “bolsillo” que funciona casi de manera semejante como el de la
familia, solo que, debido a que se sufren constantes situaciones de incertidumbre
y crisis, financieras en su mayoria, las familias, las empresas y las naciones, son
afectadas de distinta forma y magnitud por las eventualidades econdmicas, pero
sea cual fuere el tamario del negocio o del pals, los inversionistas y empresarios
deben estar preparados para manejar este tipo de riesgos.

Ahora bien, aunque los rlesgos f'nancueros no son: Ios Unicos que- tlenen que

_gastos y situacion Fnanc:era general de Ia empresa (apalancamnen(o)




Rlesgo de mcumphmlento Es el que presenta un deudor por no poder cubrir los
compromlsos fnanc:ercs derivados de una deuda, interés y pnncupal (como en el
caso de la emnsnén de bonos o en un crédito bancario). p

Riesgo Financiero. La incertidumbre que se presenta encuanto a Ios rendlmlentos

: futuros que una empresa espera en cuanto a las inversmnes reahzadas

Ocurre chando Ias tasas de interés suben y
ecio de los actlvos de las empresas Ademas, se

tasas se: ‘agudlzan los términos de pago para
» empresas apalancadas‘ R

3 Rlesgo de mercado Ocurre cuando el precio de la accion que emite una empresa
cambla por trastornos en_ el entorno de! mercado bursatil en general, ya que los
precios de todas las‘a,cclones estan relacionadas en cierta medida con las

S fluctuaciones generales del ‘mercado de valores aunque son anticiclicos, ya que

los precios aumentan en periodos de recesion y disminuyen en épocas de

recuperacion de las economias. En este mercado, el riesgo se mide por un
coeficiente llamado Beta.




importante, porque se identifica

“‘en Ia situacuén econémlca del paIs.

El sngw nte dlagrama muestra el contagio que tienen los factores externos, tales
~como la’ sntuaclén econdémica de otros paises y su toma de decisiones, y otros

factores. como los tecnoldgicos, sobre el riesgo pais que a su vez provoca los
otros riesgos antes mencionados:



Riesgo de
‘tasas
de.interés

Todas estas clasificaciones tienen un punto en comin: que sus efectos sobre la
economia son muy severos, al grado que de no tener control o gestion sobre de
ellos, lleva a la quiebra y al cierre de muchas empresas que son el corazén del
aparato productivo de toda nacion.
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1.3 ¢QUIEN MIDE EL RIESGO EN MEXICO Y COMO LO MIDEN?

Algo que se puede medir se puede controlar, y el riesgo padecido en operaciones
dentro del mercado financiero internacional es mensurable, esto es, por un lado
es inevitable y por otro es controlable.

El riesgo en este sentido proviene de la variacion en los precios y de la
incertidumbre y aleatoriedad en el comportamiento de las variables financieras. De
ahi que, una primera herramienta en que comiunmente se cuantifica el riesgo sin
tener una "bola de cristal” es a través del uso de la Estadistica. El resultado de
aplicar conceptos estadisticos a la incertidumbre que presenta diariamente el
futuro del mundo de las finanzas y luego actuar en confianza con esos resultados
se ve materializado en la creacién de Instrumentos Financieros que miden el
riesgo basandose en algunos conceptos como:

» El valor presente.

* La volatilidad (desviacion estandar yvarianza) !

* Medidas de sensibilidad (correlacuones belas covarlanzas)
«. El Valor en Riesgo (VaR)

nst' buc én de probalonlldad7 que abarque todos

evolucnones con una respe tlva

los desenlaces posibles.

Con tal aplicacion ya no es vahdo estlmar el comportam|ento y futuro del mercado
-financiero "a ojo de buen cubero“ sino solo a través de herramlentas matematxcas
avanzadas y en la mayoria de los casos con software espec1allzado e

’ El grado de exactitud en este caso aumenta si se uhhzan herramlentas de célculo d:ferencnal e
integral sobre la funcion de probabilidad.



Por otra parte. ‘tanto en MéXlCO como a nlvel mundial ex:sten instituciones
'espemallzadas para medir el nesgo de un pais tal es el caso de las calificadoras y

corredurias internacionales como:

. Acclones Internacionales Deyfus Corp.. ¢ Goldman Sachs y Co.

o Administracién Lalinoamencana ' ¢ International Investor

& 'AMG-Data Service. e Merrill Lynch,

¢ Analisis latinoamericano. ¢ Merchant Bankers Asociados (MBA).
¢ BEA-Associates. ¢ Moody's lnvestors Service (Agencia
+ Bear-Stearns. de calificacion de riesgos).

¢ Citicorp Securities (M.E.). ¢ Morgan Stanley.

e Corsiglia y Compaiiia. ¢ Salomon Smith Barney.

¢ Credit Susse/First Boston. ¢ Standar & Poor's (Sociedad de
¢ Chase Securities. medicién de riesgos).

¢ Dresdner Klein Wort Benson.: ¢ Travelliy Compaiiia.

¢ Euromoney

A través de sus ojos, se obtiene una segunda forma de ver el riesgo ya que
establecen sus propiosvcriterios para .. “evaluar® la calidad de algun Activo

Financiero emitido- tanto,de empresas como de paises. Algunas de las

metodologlas y mecanlsmos de callf'cacnén seré abordada en otro capitulo.

: Estas corredurtas’se han exlendldo a. la qu del avance de las economias

' desarrolladas para salvaguardar los mtereses del capital financiero y un hecho

evudente es que ‘@l camblo'en sus’ pronéstucos para mercados emergentes como

n,los mercados financieros, mas aun en
los: capitales buscan paises con altos y

: 'Esta sntuacnén ha tom do més fuelza al fnal de la década de los 90's, pues si bien
o ,ya se habia contemplado que en 1998 eI crecu'mento de la economia estaria muy

. ! e atnvas ofcuales y prlvadas Ia reduccion de los pronosticos para

Ios snguuentes afios es como un balde de agua fria para aquellos optimistas que
esperan una mejoria para los proximos meses. Es cuestionable el como estas
corredurias, como gurus de los mercados financieros, deciden opinar cuando el
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indice de las Bolsas va. en decremento o en’ aumento con respecto a periodos
antenores

Muchos palses Iatmoamerl anos han mostrado su repudio contra dichas

corredurias ya que éstas epresentan 1a mayor aspiracion del capitalismo uitra-

liberal: dejar a Ia mlc:atlva_pnvada y:a los financieros la decision final sobre los
flujos, los ritmos y los’ presuglos de capitales y naciones, pasando por encima de
soberanias y de lnsmucnones. Con respecto a esto, se ha dicho que “los estados
nacionales y sus goblernos se han vuelto extorsionables bajo la presién de la

industria fnancnera debldamente organizada...” ®

La politica econdmica que rige sobre ese tipo de paises donde prevalece el capital
financiero ya no se dirige a la proteccidn del capital que permanece en la esfera
productiva donde cada dia se hunden mas las pequeiias empresas y los talleres
artesanales como microempresas, sino que va a la esfera especulativa donde un
mayor riesgo implica en el grueso de Ig‘s'jveces e! mejor rendimiento.

Instituciones como Moody's han de lés fu'nciones. engorrosas y para ellos

dificiles, de las Instituciones supervnsorasnde cada pais. La globalizacién hace que

estos grandes institutos oferten y vendan servicios y que’sus decisiones afecten a
todos los paises inmersos e indefensos frente al modelo.

Aunque segun ellas, no hacen juicios sobre naciones enteras y tampoco
evaluaciones de caracter moral, sin embargo, en la realidad no ocurre asi ya que
no dicen a los gobiernos lo que tienen que hacer y jamas dan consejos, influyen
en los gobiernos locales y sus calificaciones llegan a destruir proyectos o
programas de gobierno, o a'gobiernos enteros. Las politicas econdmicas de los
paises calificados - estan sujetas al condicionamiento. de.una:.buena .o mala
calificacién.

¥ Newsweek, 1999,




Las dos corredurias lideres enla cia‘siﬁcacié.n de obligaciones ‘son Moody’s
Investor Service - y Standard and Poor’s ykca'liﬁcan alos palses basandose en dos
criterios - fundamentales: la probébilidad “de que la empresa presente
incumplimiento y la  proteccitn - del ",:cb’ntrato de préstamo en caso de
incumplimiento. Cada una ajusta st "cvlééiﬁcaciones con signos + 6 -, o bien, con
calificaciones numéricas de las sigUie‘nte forma®:

Grado Moody's - S&P™ .- 3 - Especificaci
Maxima Aaa AAA Es la mas alta clasificacion e indica que 1a capacidad de
calidad pago de intereses y de principal es definitivamente muy
fuerte.
Alta Aa1l AA+ La deuda con esta clasificacion tiene una capacidad muy
calidad Aa2 AA alta en el pago de intereses y principal.
Aa3 AA-
Fuerte Al A+ Este tipo de deuda también tiene una alta capacidad de
capacidad A2 A pago en intereses y principal. Sin embargo, esta clase de
de pago A3 A- deuda es mas susceptible a cambios adversos de las
circunstancias y las condiciones econémicas.
Capacidad Baa1 BBB+ Clasificadas como deuda de grado medio, este tipo se
adecuada Baa2 BBB reflere a aque en tanto que reguiarmenie presenta
de pago Baa3 BBB- parédmelros de proteccion adecuados, los eventos
adversos y cambiantes en la economia del pais son las
que llevan a un debilitamiento de la capacidad de pago
de intereses y reembolso del principal, mas que en los
grados anteriores,
Pago pro- Bat BB+ Este tipo de deuda esta clasificada en la categoria de
bable pero Ba2 BB equilibrio, pero predominantemente especulativa. Aunque
incierto Ba3 BB- esta deuda liene ciertas caracteristicas de proteccion, se
ve contrarrestada por un gran incertidumbre.
Alto B1 B+ Esta clasificacion tiene una alta exposicion a! riesgo y
riesgo B2 8 situaciones adversas.
B3 B-
o [o] Esta clasificacién se reserva para las obligaciones de
beneficios sobre 1as cuales no se pagan intereses
D D Esle tipo de deuda se refiere a que ha incurrido en
incumplimiento y el pago de intereses y/o principal esta
retrasado.

Un descenso en la clasificacion para algin pals significa un posible panico para
los inversionistas de ese pais. La naciones del mundo giran alrededor de esas

¢ Elaboracion propia con base en datos de Finanzas Corporativas. Ross, Stephen y Westerfield R.
Ed. Mc Graw Hill. Espaia, 1997, Pag 639. e Inversién en la globalizacién. Timothy Heiman. México,
1998, Pag. 57.

" De donde las perspectivas de calificacion son:

‘Positiva posibilidad de subir *‘Negativa posibilidad de bajar

*En desarrollo posibilidad de subir o bajar. *Estable no se visualizan los cambios

“+/-" fortaleza relativa del papel dentro de su categoria.
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“El modelo capltahsta‘ha creado es(as mstltuciones que deciden el destino y la vida

mnsma de millones de personas en el mundo.

'El grado trnple a (AAA) es sdlo asignado a las naciones de la élite financiera del
mundo ¢omo ‘son Estados Unidos, Japén y los paises estables de Europa como
: fAIemama Austria; ltalia es calificada con una simple A; Polonia con una Baa que'
SIinfca estar muy mal; ¢y qué decir de México y otras economias emergentes de, .
; Amérlca Latina?, que son calificados como un pals B1 (o Ba1) Clasificacion” que.
se vera en detalle en el siguiente capltu|o : : ‘

. ,Mbody's es una.de las 2 mé'ybrés o lﬁﬂUyeyntes calificadoras de valores del muindo.

-y sus comentarios son base para la toma de decisiones de miles de lnversnomstas i

La  calificacion corresponde al nlvel de riesgo que enfrenta- el potencaal“
inversionista al poner su dinero en tal o cual emisién de bonos de deuda, sea
publica o privada.

El historial de México en materia de calificacion de riesgo desde 1994 ha sido el

siguiente:
HISTORIAL CREDITICIO MEXICANO *
Fecha Moneda Local Moneda Extranjera

29-jul-92 -] - BB+ 1/--
3-nov-92 AA-/A-1+ BB+1/-
23-dic-94 A+/A-1 BB+ 1/-
10-feb-95 AlA-1 BB/ --
23-mar-95 BBB +/ A -2 8B/-
12-ene-96 BBB+/A-2 8B8/B
5-nov-97 BBB +/Posit. /A -2 BB /Posit. / B

FUENTE: * Standar & Poors.

Meéxico cuenta actualmente con una calificacion de B2, ubicada 2 pasos abajo del
llamado Grado de Inversion. Moody's establece que en el fin del siglo pasado y el
actual, la revision se enfocard a los riesgos ocasionados por la erosion de la
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liquidez internacional y la habilidad de México para enfrentar Ia‘broblemética
Comunmente la creciente escasez de capital para los mercados emergentes tras
la turbulencia financiera desatada -por la crlsis de As:a y Rusia son la causa de
que se tomen este tlpo de dec:siones N :

Sin embargo Méxlco no sélo esta su1etola las decnsnones y clasuf‘caciones de estas

corredurlas sino que se: encuentra entre Ia espada y la pared en muchas
ocasiones con Ias dec siones en “materia fiscal y monetaria que impone el FMI. E!

“atender estas. ultumas le ha: costado a muchos paises una disminucion en la

B calnf‘cacnén creéndose ‘un circulo vicioso, porque el no atender una, significa el
menosprecno de la otra.

1.4 LA CRISIS DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS EN LA ERA GLOBAL.

En las Gltimas dos décadas, principalmente después de la crisis de 1982 y 1994,
las empresas, inversionistas y palses se han enfrentado cada vez mas al reto de
riesgos financieros por precios. Movimientos impredecibles en los tipos de cambio,
tasas. de interés_y precios de mercancias pueden afectar las ganancias de una
inversion e ihcluso pueden determinar si ésta sobrevivira.

La experlencna ha mostrado que no basta con ser una empresa con la mas
roduccuén contar con la mas barata fuerza laboral o el

- avanzada tecnologia de

acmnes en los precios de




‘enconlrarse de repente en un conﬂlcto financiero como una caida de las ventas o
~una inusntada alza de costos ongmada por los empréstitos.

México; en su caso, no ha sido ajeno a los destrozos causados por riesgos, sobre
todo . econdmicos. De hecho, a partir de la inminente apertura comercial a
’ prihcipios de los 80's y con la devaluacidn del peso en diciembre de 1994 se
propind un fuerte efecto negativo en los resultados netos de las compaiiias, la
mayoria de ellas acusaron grandes pérdidas en cambio de moneda extranjera vy,
consecuentemente, menores ganancias.

Sin kembargo. se ha notado que sea la crisis del tipo que sea, el impacto final es
una depresion en la economia y una permanente pérdida del poder de compra,
mayor incorporacion de personas en las filas del desempleo o el comercio
ambulante, asi como un inminente crecimiento de los niveles de pobreza que sin
“lugara dudas pone en riesgo la subsistencia de las empresas en cuestion.

En Ios ultlmos 40 afios, la economia mundial ha pasado por diferentes crisis que
‘han sldo muy importantes en cuanto a magnitud y duracion se refieren, asi mismo
‘el contexto en el cual se han desenvuelto y las manifestaciones que han tenido
han sido también diferentes.

Manifestacion de las crisis (1960 — 1980)"

Europa y Otros continentes

Estados Unidos

! Los esquemas no obedecen a un orden estricto de aparicion.
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Como se observa en' el esquema, las crisis importadas por México estaban
determinadas por—'é'feétc;s“eh el caﬁtinenle Europeo, de donde pasaban hacia
Estados Unidbs" que como vecino inmediato transmitia las crisis con efectos
multiplica‘t‘viv'c‘:s:‘.' Por otra parte, el Continente Asiatico, casi ignorado entonces, no
.-teniala Spﬁcienle influencia como Europa como para ser un gran enemigo.

Al paso de los aiios, el esquema se ha modificado:

Manifestaciones de las crisis de 1980 - 2002

Asia
<)

Europa
Estados Unidos &~
Méxlco

. Ahora . los- eventos sucedidos en Asia tienen un mayor peso en todas las

economias debido a un efecto de contagio que presentan hacia la economia
mundial, y ademas por el desarrollo y avance de algunos paises y regiones de ese
conktinénteqcomo potencias tecnologicas y financieras, tal es el caso de Japon,
Coréa. H ng Kong, Taiwan y otras regiones de China principalmente.

Aétdalméne la 'économla especulativa, la de las ganancias rapidas y altos

rlesgos es bastante supenor a la productiva o real, aquella que se encarga de
dotar a Ia humanldad de Ios bienes y servicios que necesita para vivir. Esto

,sugnlt”ca que gran parte de los paises y de los grandes inversionistas viven de
actividades que no tlenen un sustento real, es decir que no generan produccion
alguna pero-que sl son capaces de desestabilizar a los paises provocando en
estos crisis que pueden transferlrse a otros y que por su tamarfo y persistencia
son capaces de traﬁrhatizar la economia mundial.

TESIS CON 1o
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El fendbmeno de la globalizacién, los adelantos técnicos en la informatica y las
telecomunicaciones y el tamaifo mismo de la economia y las finanzas
- -internacionales, entre otras cosas, han propiciado el surgimiento de crisis
ﬁnahcieras recurrentes, ante las cuales la labor de los organismos internacionales
como el Fondo Monetario Internacional es insuficiente, sobre todo si se considera
. que este surgid en condiciones muy diferentes a las actuales, en términos no sélo
de los medios de que ha dispuesto para cumplir su funcion, sino también del
monto y la velocidad de circulacion de los recursos financieros a nivel mundial.

L.as crisis generacionales se han suscitado de la siguiente forma:

ZEpoca’sie: T A n#iCaracteristicats; ColEEE e S olucléon'd

* Modelos de la{Crisis de la Cuenta Corriente | Devaluar
generacion de los|por el exceso de importaciones
60's sobre exportaciones.

e Modelos de ia 2%|Desequilibrios Ajuste fiscal, reduccion
generacion  70's y| macroecondmicos. del gasto y aumento de
80's Exceso de gasto por parte del|los impuestos.

gobierno

e Modelos de Ila 32|Con desequilibrio fiscal y|Ajuste monetarioy fiscal
generacién 90's y|externo. bajo un esquema
posteriores Crisis del Sistema Financiero desarrollado por

organismos
internacionales

De 1990 hasta 1997 la regulacién estuvo enfocada en las instituciones, incluso se
establecieron los Acuerdos de Basilea donde se requeria de la capitalizacion,
valuacion de carteras, principios contables y administracion de riesgos, pero que
curiosamente, son parametros que limitan y condicionan las politicas econémicas
en paises como México. Para finales del siglo XX, la regulacién merecio enfocarse
en el sistema financiero ya que de ahi han provenido las principales crisis y
contagios hacia los paises mas vulnerables como México y otros de América
Latina y Asia en general.

Particularmente, México puede caracterizarse como un pais importador no solo de
Bienes y Servicios - para complementar su produccion, sino también como un
importador de eventos desfavorables al interior de la economia. La frase “cuando
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Asia estornuda; ‘Estados Unidos se agripa”, es muestra clara del contexto
financiero en que se ha desarrollado el auge y el ocaso de ciertas economias.

Las crisis se inician cuando una o varias economias se encuentran con problemas
de crecimiento que se derivan del manejo inadecuado de sus politicas
econdmicas. Los grandes inversionistas institucionales captan recursos de los
paises avanzados donde los rendimientos son bajos y los trasladan a otros
mercados, entre los que se encuentran los de las economias emergentes, que se
presentan mas atractivos. En el momento en que algunas de estas enfrenta
problemas de crecimiento que se expresan cominmente en un régimen de tipo de
cambio fijo (situacion que prevalecia en México a finales de 1994), alto déficit de
cuenta corriente, o bien, en un excesivo endeudamiento, los capitales salen en
estampida, dejando atras problemas financieros y un desquiciamiento econémico
general,

Los movxmlentos rnancneros mundiales son de tal magnltud y vulneran tanto a los
~palses que ‘los ‘esfuerzos aislados de cada uno y del mismo Fondo Monetario
Internacional resultan insuficientes para siquiera moderar sus efectos, en especial
si.se considera que no existe regulacién alguna para controlarios. La Unica forma
de resistir con relativo éxito los contagios desestabilizadores es con un
crecimiento sano y sostenido basado en un mercado interno fuerte, una estricta
disciplina fiscal, un déficit en cuenta corriente manejable, inflacién controlada y un
nivel de ahorro que permita prescindir en la medida de lo posible de los
financiamientos externos, fundamentalmente de los del corto plazo. Ademas estos
objetivos se deben de complementar con el establecimiento de mecanismos de
control, que podrian mtroducnrse. en forma concertada con otros paises, para
evitar salidas maswas de capnales y adicionalmente captar parte de sus
ganancias.

E! Crack mexicano de 1994 y sus lmpllcaclones a nivel internacional, llamado
"Efecto Tequula" el que en 1998 padecueron los paises asiaticos conocido como




Samba” son ejemplo claro de que en " el nuevo orden econémico internacional no

. ,sélo los pals ‘s que ‘cometen errores en la conduccion de sus economias sufren

Ias consecuenmas smo ‘que estas también se extienden a otros, inclusive de
economias saludables, como los desarrollados.

Los paises asiaticos que otrora deslumbraron al mundo por sus logros en materia
econdmica son presa de sus propios desatinos, lo que ha venido poniendo de
manifiesto que sus economias altamente exportadoras aun son endebles, primero
Tailandia, después Malasia, Filipinas, Hong Kong y recientemente Japon, sin
contar que el resto de ellos se tambalean como ocurri6é con la Ex-URSS y Brasil
quienes han sufrido embates especulativos, que se han traducido en salidas
masivas de capitales y devaluaciones, con sus secuelas econdmicas y sociales al
interior de cada uno de ellos, y mas ain dejando en condiciones deplorables al
aparato productivo. )

.- Los efectos se han resentido en los palses latinoamericanos, como Brasil, México

sy Arge"ntinya.k,cuyas economias también son muy vulnerables, ya que se

- caracterizan  por presentar rasgos muy similares a los asiaticos, los cuales se
7'c'o'ndenSanyapropiadamente en el parrafo que escribié el especialista espafol
Emilio Ontiveros'z: “Un sistema financiero inmaduro, altamente endeudado,
‘pobrem'ente supervisado y frecuentemente expuesto a todo tipo de corruptelas
: fpolltica's".

Sin embargo, lo que denota en mayor medida la seriedad del problema es que la
crisis llegd incluso a las economias avanzadas como la de los Estados Unidos;
esto significa que en un momento dado el declive de los mercados financieros
puede ‘ser general y acumulativo, de tal manera que los dafios a nivel
internacional pueden ser devastadores.

¥ 24 de oclubre de 1997, en el periddico "El Pais”




Sobre  esto, cotﬁo es sabido, évynivel 'ir')te‘rnacional se suscitan continuamente
congresdé y re'dnionés' patroéinédos por diferentes organizaciones que buscan de
manera conjunta ‘o’'particular en su caso, buscar respuestas a la problematica
econémica y financiera de muchos paises, tal es el caso de reuniones como la
APEC’ (Foro de Cooperacion Econdmica Asia Paclfico), celebradas en Canada,
‘donde se plante¢ en su momento la posibilidad de rescatar a los paises asiaticos
a través de apoyos financieros, con la condiciéon de que sean sometidos a fuertes
programas de ajuste, con la participacion del Fondo Monetario Internacional. El
objetivo estriba en sacrificar el crecimiento de corto plazo en aras de crear el
ambiente adecuado para un crecimiento sostenido en el largo plazo.

En lo particuiar, se considera que la realidad ha demostrado la incapacidad de
estos programas para impulsar el desarrollo econémico de los palses en que se
aplican, en donde solamente han producido pobreza, conflictos sociales y una
mayor dependencia. En cuanto a la asignacion de recursos, existe la idea de que
estos serian mas utiles si se utilizaran en programas preventivos, a través de un
esfuerzo conjunto de la comunidad financiera mundial, ya que resulta poco
racional instrumentar medidas de rescate después de que se suscitan los
problemas financieros.

En lo que respecta a México, las autoridades financieras declararon en su
momento que el "Efecto Dragon®, y el shock externo de la caida de los precios del
Petréleo en 1998 se presentd en un contexto de condiciones economicas
,fundamenlalmenté sanas. ‘es decir, cuando el crecimiento era acelerado, la
" inflacién tendia-a la baja aumentaba la inversion y existia un superavit en Ias
fmanzas publlcas )

: Esta afrmacién se torna muy relahva sn se loma en cuenta Ia presencia de sngnos

;que hacen ap
- como es’el ,he




permanencta de un mercad emés hay evndencnas de que exnste

una’ fuerte sitliacion de endeudamlento. con: un déf‘cnt en "cuenta cornente ala

. alza un nlvel de ahorro muy bajo y un mercado fnanciero mmaduro

En» talés condiciones no se puede hablar de una economia saludable que permita

‘,,_enf‘rehta‘r con el minimo de pérdidas las crisis financieras. Para que la economia
“mexicana sea realmente sélida, se requiere hacer frente a los problemas
estructurales que aquejan al pais, lo que les tomo a los paises desarrollados
muchos afios de esfuerzo y sacrificio. Es muy aventurado afirmar que la economia
es consistente, cuando en soélo 4 afios de crecimiento, después de que los errores
de 1994 hicieron que el pais cayera en un tremendo bache, apenas. se estan
recuperando los niveles de aquel afio.

No obstante se encontré una salida aceplable a crisis anteriores, ain con sus
' 7"!':' ecto’ Dragén" empezo a dejar sentlr con mayor fue:za

: Ilmltacnones el conocnd

'sus efectos en la economla mexlcana con la caida de los preclos mternacuonales*
del petréleo en 199810, que obligé al goblerno a disminuir en 15 mll m:llones de.
pesos el presupue 'to de}egresos para 1999. Pero los danos no paran : hl ya quej

vcontlnuamente se hubleron de enfrentar otros fenémenos que en conju to serian' -

-mas severos.

lraducirla en una menor demanda de los productos mexican
b) La devaluacién de las monedas de los paises asiéllcos
50 %, ‘harla sus productos mas competitivos™ en
fac:lltaria su entrada al mercado estadounldenge. env'de‘

¢) La misma caida de las economias asiaticas representé un decremento ‘en su demanda

por productos mexicanos

d) La amenaza constante de cambios en las tasasld‘e, interés de Estados Unidos

e) Las especulaciones sobre alzas desmedidas del precio del petréleo, -




Para que la economia mexicana resista con éxito los desajustes financieros
mundiales- es preciso ‘contar con politicas econdmicas que no soélo resuelvan
prqblgmés‘coyunturales. sino que contengan una visién de largo plazo. Esto trae a
_colac'ién' Ia‘sk convocatorias presidenciales en cada sexenio para establecer una
politica econémica de Estado, a largo plazo, eficiente y consensada, que de
certidumbre a los actores econémicos, trascienda la gestion publica sexenal y
haga a la economia menos vulnerable.

Logl;ar estas metas se basa en tener pleno conocimiento y control de ciertas
variables que afectan al pals, fijar los objetivos prioritarios no solo en favor del
sector inversionista especulador sino en favor del sector productivo.

Todas estas experiencias, hacen necesaria la busqueda de una relacién entre el
riesgo pais y el funcionamiento econémico de los paises emergentes como
México en un contexto de mayor integracion financiera. En los Gltimos afios de la
historia econdémica de nuestro pais vimos surgir un nuevo protagonista, el riesgo
pals, este indicador, que empezé de manera timida, se ha convertido en la
actualidad en el dato mas importante de nuestra economia.

En todos los medios se habla de él, de cuales son sus efectos, de cémo
condiciona el crecimiento y la inversion y, a su vez, de cémo es condicionado por
politicas econdmicas, sociales o hasta por causas que, ante los ojos de
cualquiera, parecen inexplicables. Esta estrecha relacion entre el riesgo pais y el
funcionamiento econdmico reciente ha sido objeto de varios estudios y
cuantificaciones despertando asi el inierés en la comprension de los
determinantes del riesgo pais que se veran a lo largo de los siguientes capitulos,
intentando desmitificar este indicador y liberarlo de todas las brumas que lo
rodean asi como realizando la aplicacion numérica para el caso especifico de
Meéxico. ’ o
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CAPITULO Il
ENFOQUE MACROECONOMICO DEL RIESGO PAIS: IDENTIFICACION,
EVALUACION, CUANTIFICACION Y MONITOREO.

2.1 DEFINICION E IDENTIFICACION

Numerosas confusiones conceptuales rodean la idea del Riesgo Pais (RP) ya que
éste es un concepto que va mas alla del “riesgo soberano” o del “riesgo politico”,
aunque algunas veces se utilicen como expresiones intercambiables, pero no lo
son en realidad. Todos significan diferentes cosas.

Como se definid en el primer capitulo, el riesgo esta asociado a una exposicidon
ante una pérdida potencial. Por lo que Riesgo Pals puede definirse como:

“.. Mateméticamente hablando, es la diferencia (spread) que existe entre el
rendimiento de un 1liqlo publico emitido por el Gobierno Nacional y un titulo de
caracteristicas y maduracién similares emitido por un ente que se considera
tiene el menor riesgo del mercado financiero internacional, actualmente los
Bonos del Tesoro de los Estados Unidos."'

. se refiere a la exposicién a una pérdida por un présta;no realizado fuera de
las fronteras, causada por eventos de un pals en pamcular eventos que estan,
por lo menos en alguna medida, bajo el: control del gobierno pero
deﬁnitivamente no bajo el control de ‘una empresa o un IndIVIdUO en particular”.

"“Con respecto a la segunda idea, hace resalt r |nmed|atamente algunos puntos.
Primero, que la definicidn solamente se ref‘ere préstamos realizados*fuera de las
fronteras”, el riesgo de préstamos contraldos en el pais y enla moneda local son

_excluidos.

' Daniel Oks y Héclor Gustavo Gonzalez Padilla, 'Delerminanles del rlesgo pals en Argenuna
durante 1994-1999", Banco Central de 1a Repablica Argentina octubre de 2000




En . segundo lugar, todo préstamo dentro de un pais, si es realizado al gobierno, a
“una efnpi’esa' privada o a un individuo, esta expuesto al riesgo pais. Por lo tanto, el

Riesgo’ Pals es un:concepto mas amplio que el riesgo soberano, el cual es el
) rlesgo de prestar solo al gobierno de una nacién soberana.

i Cqmo tevrt‘:yerr punto, solo los eventos que estan, al menos en cierta medida, bajo el

- :,cbntrdl"‘del’gobierno, pueden conducir a la materializacién del riesgo pals. Por

-.ejemplo, un incumplimiento por bancarrota puede considerarse como riesgo pais
sila q@iebra es el resultado de la mala administracion de la economia por parte del
gobierno; seria considerado como riesgo comercial, si la quiebra es el resuitado de
la mala administracién de la empresa.

Un ultlmo punto de Interés es.el que se ref‘ere a los desastres naturales. Si estos

vmdo una tendencia a repetirse
penédlcamente. }como tnfones o"huracanes en algunos palises, entonces el
goblerno puede hacer c1ertos preparatlvos ante tales contingencias con el
- "'propésno;,de

‘|n|m|zar sus efecios danlnos.

Los eventos més frecuentes que pueden conducnr a la materializacién del riesgo
pals pueden clasificarse como:

Politicos: por ejemplo, guerra, ocupacién por.un poder externo, disturbios,
desorden por reclamo de territorio, dIferenc:as Ideoléglcas. conmctos de
intereses econdémicos, regionalismo, polarlzac:én politlca entre otros.

Sociales: como una guerra civil, distribucién’ Inequntaliva del ingreso, unlén'
militar, divisiones religiosas, antagonlsmo entre clases soclales; etc,

Econoémicos: retraso en el crecimiento de largo plazo del PIB, répldo creéimiento,
en los costos de produccién, huelgas, déficit comercial stibito mcremento de |a
importacion de allmentos y energia o combusllbles entre olros
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Como un caso |mportante entre los eventos econémlcos se encuentra la recesnén

vque puede anahzarse desde dos perspectivas, si es a nivel mundlal y el gob:erno )

: aaphca Ias politlcas anticlclicas apropiadas, no se ‘considera como riesgo pais Pero

‘si'la recesnén se da en un palis en desarrollo, o si'se agrava por la |ncapacidad de
A »las polmcas del goblerno para controlaria, si puede verse como riesgo pals

-En este sentldo se puede hablar de riesgos econémicos, politicos y. socuales pero
i ¢ada uno se refiere a la naturaleza del evento que puede causar una perdvda yes
S aphcable a todos los deudores dentro de un pafs.

: De manera individual, representan un concepto estrecho, pero en su conjunto dan
',sentldo a la nocidn del riesgo pais, pese a que la confusion conceptual de éste

B tamblén obedece a los diferentes criterios utilizados para su clasificacién que van
‘desde el sentido geografico, el tipo de deudor, la naturaleza de los eventos. la
actltud de un deudor ante un préstamo contraido o hasta Ia magnitud alcanzada
o dentro de un pals

‘  SI bien Ia amphtud en las clasificaciones obedece a que el RP se convirtié en un
o elemento fundamental del funcionamiento de las economias latinoamericanas
: desde que Ios paises se incorporaron de lleno al mercadp financiero intemacional,

a prmcnplos de la década de los noventa, a través del famoso Plan Bfady En ese :

e plan por m"dlo _‘ e la mgenleria economica, la deuda que tenlan los’ Estados como'

L ‘el Argenhno

o "mercado de valores

A pamr del Plan Brady el Estado dejaba de endeudarse
: vbanca Esto significé un camblo en las polltlcas de endeudamlento -ya que, vdesde‘

‘de la emisién de titulos publlcos, Ios cuales serIan comprado por,aquellos

el Mexlcano con el sector bancano se transformé e deuda de‘ :

: 'esos rnomentos, el Estado debia endaudarse'en eI Mercad X:| Valores a través L

agentes que consideraran que el nesgo de- pérdld" no; seria tan alto. Eniotras

palabras, el Estado s6lo podrla recnblr fondos sl pudtese cbnvencer ‘a’ los




inversores de, que es un Estado conf‘able y de que en el futuro se encontrarla en
condlciones de pagar los servicuos de la deuda contraida.

'Es 'débido a “e'sto“ 'dUe 'Ios?inversores buscaron la manera de medir cuan
transparentey conﬂable podla ser el Estado deudor; el RP resulté el indicador
elegldo para cumpllr con dlcha tarea.

Por lo tanto, con estas reglas de juego, el RP se ha convertido en un elemento
fundamental para lé$ ‘economias emergentes como la de México, dado que ella
depende sobremanerar de las inversiones para poder crecer y desarrollarse, y
l;pafs e:nﬂla medida que el RP sea bajo; cuanto menor sea,

éstas soélo llegar,éhf _
mayor sera la enirédq de inversiones.

En sintesis; el RP e' un md cador de r|esgo de inversién, pero no es exacto ya que
. posee componentes su JetWOS' tamblén es una herramienta que sirve para

comparar a los dlstlntos mercados de’ capital entre si posibilitando la creacion de
un_ranking de paises conf‘ bles yendo del mas seguro al mas inestable. Que un
pals tenga riesgo pals cero sigmt‘ca que puede endeudarse al precio mas bajo en
el mercado; esto hara »que ‘Ios proyectos de inversion de dicho pais sean menos
riesgosos y por lo tént_o cbnf: fnayor probabilidad de éxito.

Para los propésntos de este trabajo la clasificacidon que se refiere a la actitud que

toma:un deudor rente a una deuda es de las mas importantes ya que puede

causar una ‘perdidade .diferentes niveles cuando notifica al acreedor que cesara

det"nmvamente e ‘hécer pagos porque no puede, O no Qquiere pagar

) (mcumphmuento) oen l‘peor de los casos porque deja de reconocer el adeudo.

: Aunqﬁe a nivel pais; ‘elrdesconocimienlo de una deuda es muy raro de observarse,

: 'eI mcumphmlento ofrece mas elementos de analisis porque a diferentes esferas es
comun reconocerlo ya que su importancia en la creacion de riesgo pals obedece a
ctertos eventos que dlﬁcultan ]ustamente el pago de servicios de una deuda. Tales




eventos merecen una jusuf'cacién para entender su exnstencaa y sus efectos sobre
el riesgo pals como se vera a continuacion. -~

2,2 EVALUACION

La evaluacion del riesgo pais se refiere a estimar si aquellos eventos que pueden
crear dificultades en el pago de una deudab_tién,en una probabilidad de ocurrencia o
no, y de ser probables, si incrementan los problemas de liquidar la deuda o no.
Entendiendo como problemas de liquidacion eventos como el incumplimiento. la
renegociacion, re-esquematizacion o transferencia de la responsabilidad que
deben ser identificados en la medida de lo posible.

Frecuentemente intenta identificar el |mpacto de cambios sociopoliticos o choques

econdmicos relativamente infrecuentes que no pueden ser predichos por los

analisis estadisﬂcos de los datos del pals bajo estudio. Por lo tanto, un estudio
“maés amplio del riesgo, requiere teéricamenrt'é tanto la evaluacién cuantitativa como
. la cualitativa. Sin embargo, el paso de Ia teoria a la practica padece de un nimero
_de cuestiones en un mundo orientado hacia la cuantificacion.

Para conocer la demanda cuantilativé. la 'rhayoria de' los sistemas de riesgo
convierten factores cualitativos en nGmeros basados en vagos soportes tedricos o
inexistentes, combinando entonces los nimeros con en una simple medida de
riesgo adecuada. Otros sistemas en. cambio, se enfocan pesadamente sobre
medidas de datos macroeconémicos que pueden estar relacionadas o no
tedricamente al riesgo y que representah caracteristicas cualitativas para los
cuales no existen datos.

2.2.1 El riesgo materializado por la ocurrencia de ciertos eventos

Estas situaciones pueden ser causadas a su vez por otros eventos, de manera
que la cadena de efectos puede evidenciar ciertas caracteristicas estructurales e




|nst|tucional's 'd aspectos polltlcos. sociales’ Y econémncos del pais. Lo

mportante entonces es lene ‘clara la ldea sobre la cadena de efectos y de la

relevancna o xrrelevancta de cnertas sntuactones que generen problemas en el pago .

' ’Uhg de esos mitos es el que se refiere a la creencia de que la estabilidad politica

-,és inh‘érentémente un factor positivo. Lo importante no es si el presente gobierno
perdurara en el poder, si no ver si el régimen que le reemplazard manejara la
écbnomla con mayor © menor competencia que su predecesor. De hecho en la
historia se ha suscitado que aunque el régimen sea inestable, no necesariamente
incrementara el riesgo pals (como ocurrid en el caso de Peron cuando dirigid
Argentina).

Otro mito es Ia exagerada importancia atribuida al nivel de reservas

Internacuonales e una economia o camblos en la variable. Frecuentemente se
oIvuda que un pal puede dlsparar sus reservas artificialmente a través de un

ln‘ernaclonal de corto plazo. Un incremento en las reservas no es

vnecesarlamente una buena sefial. Hay palses donde el nivel de reservas cambia
; por patrones clclicos, se reducen en épocas de recesion y se incrementan en la
fase de recuperacnén
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2.2.2 Razones de utilidad pero de interpretacion delicada

Como se mencionaba, las situaciones institucionales y estructurales que son
relevantes desde el punto de vista de la evaluacion del riesgo comtunmente se
clasifican bajo tres esquemas: el politico, el social y el econémico. Entre ellos, la
evaluacion de clertos nesgos econémicos se facilita a través del caiculo de
razones que son mdxcativas del comportamlento futuro, con la salvedad de que

sean |nterpretadas correctamente Entre Ias pnncipales se destacan

A Creéirhiéritb
Entre Ia Ilteratur eterminado las slgunentes razones de importancla.
a. uta Flja Doméstlca/ PIB :

s bb lnverslén Brma Fua Doméstnca duranle un’ penodo !/ Incremento del PIB

e el siguiente periodo (la razoén de producto marginal de capital).
(n) m ortacion Neta de Capital / Inversion Bruta Fija Doméstica 6
(u) Ahorro Doméstico Bruto/PIB &

(iu) Ahorro Doméstlco Bruto / Inversion Bruta Fija Doméstica

Ceteris panbus.y la: revns:én del crecimiento ‘del PIB es. mas favorable mientras el

nivel de lnversuén es’ maYor (cuanto mayor esel valor numénco de a.), entre mayor
es el nlvel de productividad de la inversion (el menor valor numérico de b.) y

mlentras menos dependlente sea. el pals a: Ia inversnén extranjera para su
: crecnm:ento econémlco (cuanto menor es el valor de c(l) o mayores los valores de

c(ii) y c(ni))

B. La Bélanza de Pagos:
a. Porcentaje de incremento de las importaciones / Porcentaje de incremento
del PIB (elasticidad-ingreso de la demanda por importaciones).

- b, Porcentaje de incremento en las exportaciones de los principales socios
comerciales / Porcentaje de incremento del PIB de los principales socios
comerciales (elasticidad-ingreso de la demanda externa por exportaciones)

c. Importaciones de Bienes y Servicios / PIB
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-d. lmportaéién dé bi_enes y servicios de consumo “no esencﬁal" / Total de
‘ lmportacmnes T
e. Exportacnones a Ios prmcmales socios / total de exportaciones
f. Valor de Ios principales bienes exportados / total de las exportaciones.
g. Reservas internacnonales / importacién anual de bienes y servicios.

En este 'éeando c‘riterio de analisis, con todo lo demas estable, el comportamiento
de la balania :dé, bégos es mas favorable mientras menor es el incremento de las
imporfaciones éédciédas con un incremento en el PIB (cuanto menor es la razén
a), mientras es mayor el crecimiento en las exportaciones que siguen un
incremento dado {ponderado) en el PIB de los principales socios (la mayor razén
en b), mayor sea la reduccién de las importaciones (el menor nivel de c y el mayor
en d), cuanto menos vulnerables sean las exportaciones a fluctuaciones en las
condiciones de mercados externos, es decir, un mayor grado de diversificacion de
las exportaciones por drea de deslino y por preductos (si es mayor el numero de
paises y bienes que se cubren en el numerador de e y f) y cuando las
oportunidades de superar desequilibrios temporales de la balanza de pagos sin
imponer medidas como el control de cambios son mejores mientras se cuente con
un alto nivel de reservas (y altos valores de g).

“C. La deuda Externa:
a.. Nivel de desembolso de la deuda externa / PIB
b. Recurébs Financieros Externos disponibles / nivel de deuda externa.
c. Pégos por servicio de la deuda externa / PIB
d. Pagos . por servicio de la deuda externa / Exportaciones de bienes y
sérvii:ibé (razon del servicio de la deuda)
e.. I) Pagos por servicio de la deuda externa / Préstamos externores brutos’ y

i) Préstamos externos brutos’ l exportaciones de bienes y servucms
f. ). -Pagos por servicio de Iz )

1% /mvellde :

) Deuda externa desembolsada al: : agos amortizados
duranle el 5|gu|ente ano (venmmlento efectivo promedio) .y Dl lan
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D)) Pago de mtereses sobre la deuda externa / nivel de la deuda externa
desembolsada aI final del afio anterior (tasa de interés efectiva promedio).

Nuevamenle en este caso, con todo lo demas permaneciendo igual (hasta dos o

) lres aﬁos antes), eI anélisxs del servicio de la deuda externa es mas favorable

k ;mlentras sea menor el nivel de la deuda externa (con un valor pequefio de a);

cuanto mayor es' la disponibilidad de recursos financieros externos (el mayor valor

posnble ‘de b); menor sea la carga de la deuda sobre la economia en general

.= (pequefios valores de c); cuanto mas bajo sea el pago del servicio de la deuda en

" relacién a las divisas obtenidas por la venta de exportaciones (el menor valor
pdsible en d); entre menor sea el pago del servicio de la deuda con respecto a Iosv i

préstamos externos brutos (se desea que una alta proporcion de la deuda extema o
se invierta productivamente en la economia doméstica, de manera que las’ lelsas T

recibidas a través de préstamos externos sea menor en relacion a. Ias dlvasas'_,
obtenidas por la venta de produccion doméstica (el menor valor posible eneiyen: :

vuelve mas favorable). Pero si tal programa no_ se . conoce;:una: segunda

crecientes.

Este tipo de analisis de razones puede ser muy ut|| pero se requuere tener cuidado
sobre las Ilmltacmnes de la aproxnmactén teénca Por una parte, ni una simple
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razon y en.la mayorla de Ios casos, -ni ‘'un’ conjunto de proporc:ones, son un
lndlcador sufcnente de lo. que supuestamente tratan de mostrar. Por ejemplo, las
proyeccnones sobre el crecimiento econémico de largo plazo dependen de un gran

'numero ‘de factores. siendo probablemente {a mas importante entre ellas la calidad
~de la~adm|nqstrac16n de la economia en el futuro y que no propiamente son

e exbfééadoé a través de las ratios mencionadas anteriormente. Ademas, se puede

decir que la capacidad del servicio de la deuda no depende solamente de las
razones mencionadas anteriormente sino también de otro ntimero de factores.

Por otro lado, todo depende de la interpretacion que se de a las razones; se
requiere definir lo que es “alto” y lo qué es "bajo" , de hecho, la mayoria de las
razones propuestas que se comparan internacionalmente son criterio de
clasificacion resulta irrelevante ya que el hecho de que una razén sea alta o baja
dependa, entre otras cosas de 3 factores.

- El tamafio de la economla de/ pals Una razén de intercambio
Importaciones/PIB (B.c) de 20% puede ser “alta” para un pais con PIB de
$4000 millones de dolares (mdd) ‘
$500 mdd. g

- El nivel de desarrollo econémlco

aja” para un pals con nivel del PIB de

nda dél PIB per cépilé una razén de

ahorro (inciso A.c.ii).de 16% puede considerarse alla si el PIB per cépita es
e cépila fuese de

de $300 dolares o menos pero senak“bajo sl e PI
$4,000 dolares
- La estructura econdmica del pals. por ejemplo

razones y otros indicadores, es decir, la. Interdepend ’ncta mencionada en
ciso Cfm) puede

C.e.i y C.e.ii. La misma tasa de interés pormedlo (del
considerarse “alta” si el periodo promedio de venclm:ento" es ‘corlo (del inciso
C.f.ii) y “baja” si el vencimiento promedio es largo. Sln embargo. en la mayoria
de los casos la interrelacion se vuelve mas compleja,ya _que la Interprelaclbn
de una sola razén puede depender de hasta mas dé 10 caracteristicas
institucionales y estructurales de la economia. o
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Lo -anterior es suf‘caente para llustrar Io fécxl que ‘es alcanzar conclustones
erréneas a través ‘del anéllsus ‘de razones pero puede ser aconsejable ‘confiar en la
: mlerpretac:én de razones de anéllsis econémlcos y f‘nancleros de. experiencia

: Ahora blen podrla declrse que la mejor aproxlmacuén ala evaluacnén del rlesgo

pals se basa en preparar un estudlo sobre un’ pal ndeudado que mcluya una
. revuslén del clima pollt«co y social y la calldad de la admmistracnén de la economia
Junto a‘la proyeccion de algunas razones claves para ‘el “futuro ya que la
: mterpretacuén conduclré a la conclusién sobre'si un’ pais tiene probabuhdades o no

de’ expenmentar dificultades en el pago de la deuda durante un periodo en revisién

: a largo plazo.

"Sobre esto, cabe mencionar que la importancia de los pronésticos de largo plazo
‘.:'depehderé de las herramientas técnicas y la habilidad analitica del economista y
~~-de su familiaridad con la base de informacién, {a estructura econémica, social y
'politica asi como del esquema institucional y regulatorio del péis bajo estudio. Mas
aun, la importancia del prondstico dependera de los supuestos subyacentes
referentes a la futura direccién de las politicas econdmicas del gobierno, las
tendencias del crecimiento econémico mundial, las tendencias de los precios de
los bienes, la productividad del capital, etc. Si las proyecciones se aproximan o no
al resultado, dependera de la extension que alcancen los supuestos cruciales a
través del periodo proyectado. Por lo tanto, es indispensable monitorear ios
supuestos sobre bases continuas.

En el mejor de los casos, es casi imposible preparar un conjunto de proyecciones
que se conviertan en las adecuadas. La mayoria que puedan parecer realistas
seran aquellas que mlnlmlcen el error de manera que las conclusiones sobre el

,anéhs:s del endeudamlento permanezca vélido en el tiempo .y en -las

cnrcunstancias
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Entonces, una evaluacion del riesgo p'als‘s'obrAe bases estrechas'llevaré a un
menor. nivel de confianza que aquella’ ‘evaliacién heécha sobre la base de
proyecciones cuantificables en el largo plézo. Sin embargo el tipo de dificultad que
un pais pueda experimentar para pagar su deuda no esta identificada a priori, la
magnitud de las perdidas potenciales no esta indicada, ni la probabilidad de su
ocurrencia; es mas, no puede ser comparable un conjunto de paises de acuerdo a
su nivel de riesgo, de ahi que exista la necesidad de cuantificar el riesgo pais por
otros medios.

2.3 CUANTIFICACION

: -EI RP se calcula para poder determinar, de la mejor manera posible, cual sera el
riesgo de una inversidn en un pais determinado. Este contiene un heterogéneo
gfupo de variables riesgosas, entre ellas, por ejemplo, se encuentra el riesgo de
“no pago de la deuda por parte del Estado deudor (Default Risk).

Témbién se trata de una herramienta de suma utilidad para el inversor, ya que le
,A,s:rve de parémetro comparativo al momento de decidir si su inversion sera en el
pais A oenel B:

Cuantufcar - significa Tue Vel grado de riesgo sea denotado por un célculo ya que‘

fsus ventajas pueden ser. aprec:ables de la siguiente forma:

; 1. EI nesgo pais puede ser comparable internacmnalmente y los palses pueden

ser clasif;c" dos u ordenados de acuerdo a su riesgo Esto proporciona la

perspectiva tan necesaria para las decisiones individuales de inversion y para
el conjunto de guias sobre el nivel de exposicion.

2.Ncruaknt'|ﬁcar el riesgo pals es una' herramienta indispensable para la
administracion de portafolids y

3. ‘es necesario para el desarrollo de una politica de valuacidén consistente y
racional a través de la division internacional de los bancos o instituciones
financieras.
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2.3.1 Medicion del riesgo-pais y sus limitaciones

De io anterior, se observa que los intentos por construir modelos matematicos que
permitan de una manera practica y precisa determinar la prima de riesgo de un
pais, no han sido validados, exitosamente, por la realidad. En este sentido, ias
experiencias de los inversionistas muestran que tales modelos tienden a mostrar
resultados insuficientes. A la par de otros mecanismos, los resultados arrojados
por estos modelos juegan un papel complementario en el proceso de toma de
decisiones, con limitada repercusioén en la vida diaria. Ello porque atn se observa
un bajo grado de prediccion de estos modelos, debido a la presencia dominante
de factores de elusiva medicién. De ahl que su uso en el proceso de toma de
decisiones y en el calculo de la prima de riesgo haya perdido terreno.

- Aunque- los -modelos  permiten ‘un‘ seguimiento de los pardmetros domeésticos,
r'prgsentan carencias relacionadas con el manejo de variables cualitativas,
eVidenciénqose; en particdlar. en factores exdgenos, tales como los que dan lugar
‘alos reconocidos efectos contagio. Por ello, aunque los modelos son gulas dtiles,
en la practica, muestran una limitada pertinencia en las decisiones de inversion
sobre los mercados emergentes. De hecho, sus bondades son aplicadas a
mercados mas perfectos, como el de instrumentos del Tesoro de Estados Unidos.

2.3.2 Aproximaciones a la medicion del riesgo-pais: Ranking, rating y spread
De acuerdo con “The Handbook of Country and Political Risk Analisis”, publicado
por Political Risk Services (1998) que sin ser una lista exhaustiva de todas las
medidas de riesgo pals, establece que “los editores comerciales del préstamo

internacional y del analisis de riesgo politico y de riesgo pais” incluyen:

¢ Bankof Amerit’:a‘,\’NorId Information Services.

«. Business Envuronment Risk Intelligence (BERI) S.A.
" Control Risk Group (CRG).




Economist |nlelligence Umt (EIU)

Euromoney Magazine o
: ‘lnsululional Investor Magazlne
B Internatlonal Country‘Rlsk Guide (ICRG).
,jMoody Vlnve'stér Servlce
: Polnlcal Ris ,Serwces
: S J Ruhdt & Assoclates
Standard & Poor’s Ratings Group

¢ 6.6 &0 ¢ o o

Es asi como para los inversionistas cobran relevancia las mediciones de riesgo-
- pals que llevan a cabo empresas especializadas como Euromoney e Institutional
: 7nVeSIon y las calificaciones de riesgo que le asignan a las emisiones de deuda
.. soberana, las reconocidas agencias: Moody's, Standard & Poors, Fitch-IBCA, Duff
" & Phelps, etc.

"'La‘ut'ili'dad “de tales mediciones y calificaciones descansa en el hecho de que las
m|smas se asocnan a una tendencna y/u onentacnén en el comportamiento del

nesgo pals y. por lo tanto. en la conformacion de Ia prima de riesgo.

studios“de riesgo-pais en el analisis de
e cétégorlas de indicadores: analiticos,
s construye una estructura de
sgo por pais (ratings).

,(:onformar una aproximacion de

i'da' 'y ‘cuantificadas que inciden sobre la
re'la base de estos ratings, elabora una escala
alses -dos veces al afo, en marzo y septiembre tal

como se muestra e el sngulente cuadro.

36




Categorias que conforman el riesgo-pais
_contenidas en_el ranking de euromoney

Ponderacuon
Factores de Riesgo (en porcentajes)
Indicadores analiticos 50
Desempeiio econdmico 25
Riesgo politico 25
Indicadores Crediticios 30
Indicadores de deuda 10
Deuda en default o reprogramada 10
Calificacién crediticia 10
Indicadores de mercado 20
Acceso a financiamiento bancario s
Acceso a financiamiento de corto plazo 1
Descuento por incumplimiento 5
Acceso a mercado de capitales . 5 | e

Fuente: Euromoney

Para obtener la calificacion de riesgo-pais, Euromoney utiliza una metodologla
para determinar el indice del riesgo pals asignando ponderaciones a las nueve
categorias que se describirdn a continuacion. El indicador con 'méjor desempefio,
por categoria, alcanza el maximo peso (25, 10 6 5); el peor obhene cero. Todos
los otros valores se calculan en términos relatlvos a. estos dos. Para los
mdlcadores de deuda, el menor valor recibe la ponderacné : més alta y el mayor
'.valor recibe cero.

: “ Indicadores Analiticos I
- Desemperio Econémico (25%). Basado en: 1) cifras de PN

la encuesta realizada por Euromoney, donde’ cada/ califi

promedio de las proyecciones para los proximos dos afos. o

Riesgo Politico (25%). Definido como el riesgo de no pagar Ios compromisos derivados de

las distintas modalidades de endeudamiento, asi como la imposibilidad de repatriacion de

capitales.
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Indicadores Crediticios

Indicadores de Deuda (10%). Se utilizan los Indices de! World Bank's Global Development
Finance del afo respectivo, incluyéndose:: 1) deuda total/PNB; 2) servicio ‘de la
deudal/exportaciones; 3) cuenta corriente/PNB. -

Deuda en Default o Repmgramada (10'V) Se basa en el indice Deuda refi nanciada/deuda
total, tomado de World Bank's Global Developmenl Finance, 1999.

Calificacién Crediticia (10%) Los valores nominales se asignan a los ratmgs de’ Moodys.
Standard & Poor’s y Fitch-IBCA. Donde no hay rating asignado, el puntaje del pals es
cero.

B Indiéadores de Mercado

"Acceso-a Financiamiento Bancario (§%). Calculado como porcentaje del PNB, de los
: desembolsos de préstamos privados, de largo plazo, no garantizados.
Acceso a Financiamiento de Corto Plazo (5%). Toma en consideracion la disponibilidad
de financiamiento a corto plazo, proveniente de créditos bilaterales de caracter oficial.
" Acceso a Mercado de Capitales (5%). Se refiere al acceso de cada pais a préstamos y
deuda sindicada en los mercados internacionales a la fecha de la encuesta.
Descuento por Incumplimiento (5%). Toma en cuenta los registros de incumplimiento del
pais respectivo, comparados con el pais de menor incumplimiento.

Como puede observarse, existe un sensible componente subjetivo, es decir,
existen . varios datos cualitativos que deben ser transformados a un formato
““cuantitativo, por lo que el RP no es una herramienta exacta que describe la
“realidad “sin tendencias, sino-que es un indicador que refleja las expectativas
srubjetivas de las Calificadoras Internacionales de Riesgo, que se supone que son
los® agentes econdmicos con la:mejor y mayor informacién disponible en el
mercado y que, por lo tanto, tendran una mejor vision del escenario econémico.

Al comparar la prima de riesgo de los principales bonos globales latinoamericanos
y el ranking, elaborado por Euromoney en septiembre de 1999, (ver cuadro No. 1)
se observa que en el nivel de la prima de riesgo. existe una relacién directa con
respecto a la correspondiente posicion del pa‘Is en el ranking.
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Cuadro No.1

Ranking de riesgo-pais y prima de riesgo de bonos glob: de paises | de 1999
Factores analiticos  Indicadores crediticios ndicadores de Mercado

Acgeso a financiamiento

Pals  Raling Ranking Riesgo Desempefio Riesgo Deuda Deudaen Calificacion Bancario Coro Plazo Mercados da Descuento
Pais  Econdmico Politico default  Crediticia Capitales  por incumplimignto
México 5573 48 394 8.23 1347 946 1000 kkx] 127 3.04 3.08 2.58
Argentina  53.77 54 524 1223 98 842 1000 292 0.81 3.93 268 298
Colombia 5079 61 564 648 13 947 10.00 438 1.28 3.04 249 267
Brasil 4677 71 723 8.35 1037 875 996 146 148 286 221 133
Venezuela 4133 78 3 597 910 940 10.00 1.68 0.53 250 0.00 1.97

Fuente:Euromoney

Cuadro No.2
Ranking y riesgo-pais de paises latinoamericanos 1999

Ranking Riesgo Pais Variaciones
Pals  Mar. Sept. Variacién Condicion Mar. Ago. Sept. Sept-Mar. Condicién Sept.-Ago.
México 47 48 -1 empeora 429 403 394 -35 mejora 9
Argentina 55 54 + mejora 587 633 524 -63 mejora -109
Colombia 59 61 -2 empeora 493 634 564 71 empeora -70
Brasit 76 71 +5 mejora 816 72 723 -93 mejora -49
Venezuela 82 78 +4 mejora 916 896 773 143 mejora -123

NFONO 4d VT1Tvd

NOD SISAL




Esta relacién, sin. embargo, no ‘se -evidencia, -de “manera inmediata, en el
comportamiento de la prima“d‘e Ariesgo* ya‘ que‘ai momento de su publicacién por
Euromoney, la vanacnén de la prima:de nesgo no necesariamente refleja el

cambio observado en Ia pos[cién ‘de 'paIs en el rank/ng {ver cuadro No. 2).

Inclusive, México presenta esultado contrapuestos desmejora el rating, mejora

lncumplimiento ren el pago de Ia deuda es muy alta) y el 100 representando a los

_palseé més endeudados (aquellos'con’ la menor probabilidad de incumplimiento).
’Siqembargo,rlas respuestas individuales son entonces ponderadas de acuerdo a

una formula no publicable, sin disponibilidad de comprobar, que “propiamente da
: ‘mé'spésro‘:a respuestas de bancos con la mayor cobertura intermacional y a los
- sistemas de analisis mas sofisticados por pais™?

" Esta breve descripcién de los criterios de clasificacién indica que ambas medidas
de sensibilidad al crédito son establecidas de manera independiente. Mientras los
ratings de Institutional Investor's se basan en opiniones bancarias, los ratings de
riesgo pais de Euromoney combinan tanto las percepciones del mercado (como el
acceso a mercados y el funcionamiento del intercambio) con algunos factores
objetivos (por ejemplo, el récord en el pago de la deuda e indicadores
econdmicos).

Lo anterior, lleva a destacar la mﬂuencua que tienen en el riesgo-pais elementos de
expectativas de los mercados no suficientemente explicitos en la variacion que

2 Institutional Investor's, sepliembre, 2000.
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muestran la ‘ponderaciones de los factores de riesgo entre un ranking semestral o

- En eI caso partlcula »de Venezuela entre marzo de 1997 y septiembre de 1999,
;_desmejoré su’ rat/ng obede0|endo. fundamentalmente, a la fuerte baja en el valor
Vas:gnado a Ios factores econémlcos A pesar de ello, Venezuela salioé “favorecida”
.én su posiclén en eI ranklng. al verse menos afectada, por el efecto contagio de la
crisis’ asiatica y rusa, en relamén con la mayoria de paises emergentes, donde
este efecto pnvé mas sobre su percepcién de riesgo individual.

Otra aproxnmacnén a Ia ercepcxén de riesgo-pais proviene de las calificaciones

crediticias que le: asugnan agencnas como Moody’s, a las emisiones de deuda
soberana. Estas cahf‘cacuones son un insumo importante, tanto como indicador de

~la prima de nesgo, como una aproximacion a la determinacion de la tendencia del
: rlesgo pais, Io cual se refle]a en el costo de las emisiones. De esta forma, mientras

; mejor es Ia cahf‘cacnén crediticia asignada, se espera que las primas de riesgo
‘tiendan a ser menores y viceversa como se observa a continuacion.

Spreads del bono global y calificacién de riesgo
sagln Moody's (a enero de 2000)

900 -

800 - 3

700 . Venezuela
§ 600 4 < ia Brasi
B 500 - . -
8 400 - Meéxico Argentina
r=4 *
& 300

200 -

100 -

0
Bal+ Ba2+ B1 82 B2
Fuente: Reulers Grados de calificacion

Sin embargo, tales calificaciones no son suficientes para explicar, en su totalidad,
el riesgo-pals, ya que, como se sefiald, una porcion importante de la prima de
riesgo se asocia a factores heterogéneos de dificil cuantificacién homogénea, que
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estan Iigadoé a“ las expectativas y percepciones, no nécesariamente
- consensuales, de “los inversionistas. Asi por ejempto, Colombia y Argentina
,preseman un spread semejante al 31-01-00, teniendo calificaciones diferentes
(Ba2, y B1) F’or eI contrario, Brasil y Venezuela registran un spread diferente
tepjendo |gual calificacion.

. En el sigmente cuadro se muestra otra evidencia de como el impacto de factores

exégends ‘pais (efecto contagio), en determinadas circunstancias, invalida la

J spérada entre la calificacion crediticia y el riesgo-pais. El caso de

'_Y’Colombla ilustra este hecho, al observarse que la desmejora en sus calificaciones
no se: acompaﬁa con variaciones de igual naturaleza en los spreads. A titulo

: |Iustrat|vo, se puede mencionar que Moody's bajd la calificacion crediticia de
Colombia, en agosto de 1999, lo cual produjo que perdiera e! grado de inversion.,
En esa oportunidad, el spread aumentd ligeramente: sin embargo, dos meses
después, este spread descendio significativamente, hasta ubicarse por debajo del
nivel previo a la desmejora de la calificacion.

PRIMA DE RIESGO DE BONOS GLOBALES DE PAISES LATINOAMERICANOS Y SUS
CALIFICACIONES DE RIESGO DE LAAGENCIA MOODY S_ v (1997-2000

&

! swuu’? alincacion’ Spread YCaiif rend 7 JonT:
31/10/97 537 Ba3 659 81 453 Baa3 434 Ba2 486 Ba2
08/05/98 426 Ba3 461 81 313 Baa3 349 Ba2 471 Ba2
22/07/98 431 Ba3 534 81 421 Baa3 388 Ba2 691 81
03/09/98 832 Ba3 1147 B2 747 Baa3 739 Ba2 1355 82
30/09/98 675 Ba3 1124 B2 841 Baa3 677 Ba2 1120 B2
18/12/98 618 Ba3 1045 82 707 Baa3 578 Ba2 1074 B2
10/02/99 623 Ba3 1003 B2 573 Baa3 543 Baz2 1028 B2
09/06/99 651 Ba3 780 B2 605 Baa3 415 Ba2 785 B2
21/06/99 642 Ba3 710 B2 590 Baa3 401 Ba2 735 B2
10/08/99 711 Ba3 821 82 639 Baa3 455 Ba1 883 B2
11/08/99 696 Ba3 807 B2 647 Ba2 450 Ba1 857 B2
20/08/99 697 Ba3 886 82. 678 Ba2 461 Ba1 897 B2
06/10/99 544 B1 728 B2 567 Ba2 412 Ba1 788 B2

02/02/00 475 B1 609 B2 . - 515 Ba2 292 Ba1t 790 82
Fuente: Bloomberg y Reuters 3000 : E :

Y Corresponde a la calificacién de’ deuda a Largo plazo en moneda extranjera.

Nota: Las negritas sefalan cambios en la c_allrcaclén
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inversnonlstas“de los

Ello podria responder a la mejor valoracnén q' > han hecho lo
mercados emergentes en su conjunlo y ala mcxdenma favorable que ‘en el riesgo-

pals de Colombia tiene su historia crediticia, deb:do a que no-ha incurrido en

incumplimiento del servicio de su deuda externa y tampoco ha participado en los
programas de reestructuracién de deuda externa, que muchos paises
latinoamericanos llevaron a cabo en los afios ochenta.

2.3.3 Elementos cualitativos inherentes al riesgo-pais

Del andlisis realizado, se desprende que la estimaciéon adecuada del riesgo-pais
no se obtiene siguiendo, exclusivamente, modelos matematicos, calificaciones de
agencias o rankings basados en indices de riesgo-pais.

La percepcion del riesgo-pals y la manera como éste se expresa, ha evolucionado
de acuerdo al desarrollo de los mercados financieros internacionales, haciéndose
mas complejo, en la medida en que los participantes del merbado. las formas de
negociacion y los instrumentos se han ampliado y diversificado.

En este contexto, en los afios ochenta, la significativa participacién de la banca
comercial descansaba en una relacibn mas estrecha éntre ésta y los paises
deudores, lo cual determinaba una percepcion de riesgo-pais menos volatil que la
actual, fundamentada, bésicamqnte. en elementos financieros que determinaban
la capacidad de pago de los paises.

Actualmente, la dptica de los inversionistas va mas alla de la simple evaluacion de
la capacidad de pagos, incluyendo, ademas, una mayor gama de factores. En las
decisiones de los inversionistas actuales, juega un papel relevante el proceso de
difusion y percepcién de la informacién que proporciona el mercado, como
elemento que contribuye de manera importante en la generaciéon de confianza.
Esto lo lleva a competir con variados inversionistas y a tomar decisiones bajo
esquemas de incentivos muy competitivos.

N
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Las asmetrlas que acomparian al proceso orlginan istorsiones en las primas de

rlesgo pals Estas’ decistones IIegan a onentarse por Ias 'corrlentes de preferencias

. { lamfluencna de esquemas de
odelo “ econdmico. -dominante en los paises

d'staca la conducta mas volatil que, frente al riesgo, exhibe el
rntano conformado por inversionistas |nstltumonales. fondos de

rendlmlentos de tltulos corporatnvos en los paises desarrollados y de los bonos

soberanos de Ios mercados emergentes.

“Asimismo;: el comportamiento de los spreads ha estado afectado por una mayor
olatiiidad asociada a estos inversionistas, los cuales son tomadores mas activos
‘ dé’kfi,‘és}gq y..en consecuencia, demandan rendimientos superiores que impulsan la
: pi"im"»a‘de riesgo. Su conducta es mas especulativa, propiciando con ello efectos

: contagio.-.

'Por ‘ello, en el seno de los organismos multilaterales ha surgido un debate
»alrededor de las prevenciones que deben implementarse para lograr un
: comportamlenlo ;més ordenado de Ios mercados emergentes. reducir las

o vunculados a percepctones Yy expectatwas
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‘ ""‘Colombla ‘Chlle‘,v Ecuador EI Salvador Méxlco y Pe

asociada a la dlsponabtudad de mayor lnformacufm

‘Las autondades mexxcanas en respuesta a la cnsis del peso de '1994-95, "¢

k ‘establemeron una Of‘cma de’ Relac:ones con el InverSIonlsta adscrlta al Mmisteno k
;de Finanzas. En 1996 esta Ofcma comenzé a produc:r repones estadfstlcos

trlmestrales dmgidos a a comuntdad global de |nver5|onistas. ‘asl.; como

- mtercamb:os, vla teleconferencia "con analistas e inversionistasinteresados en

: obtener, de pnmera fuente, mformamén econémnca de este pais.

"fEste hecho ha ayu ado a que los participantes del mercado diferencien a México
) "de otros palses ncanos, elevando la confianza y entendimiento de esta

n. mIras a reducir las asimetrias en la comunicacién entre

,(lnversmnlstas puedan conocer. por esta via mformacu‘)n econémlca'relevante de

los palses. es factible esperar una reduccnén en la volatllidad del nesgo pals

Si la cuantificacion del riesgo pals se lleva acabo sobre las bases de un estudio de
deuda, con prondsticos preparados con la ayuda de modelos matematicos o
econométricos, existe la posibilidad de reducir considerablemente el papel del
presentimiento o la intuicidn. Por ejemplo, si se presentan probabilidades de una
mala administracion econdmica, el economista puede agregar al modelo de

En:la: medlda en que Ios"




proyeccuén econémica diferentes supuestos sobre lo que el goblerno podria hacer
mal: como plantearse objetivos irreales de crecimiento del PIB, despreciar la
inversién extranjera directa, rezagar la atencion de sectores, etc.

El calculo econométrico o matematico puede entonces captar la magnitud del
impacto de estos supuestos sobre variables como la balanza de pagos, el nivel de
la deuda externa o sobre otras razones mencionadas anteriormente. Por lo tanto,
es posible cuantificar las consecuencias de fallas en la politica econémica ya que
facilita la evaluacién de la probabilidad de incumplimiento, renegociacion o
moratoria que podrian resultar y el afio en que probablemente ocurrié.

L.a cuantificacidn del riesgo pals basada en este procedimiento inspirara un mayor
grado de confianza ya que no solo sirve para mostrar la sensibilidad de variables
por fallas en la politica econdmica sino por deficiencias en el ambiente crediticio y
del mercado en general.

Una vez que se ha cuantificado el riesgo pais sobre la base de un estudio del
comportamiento de la deuda con prondsticos de largo plazo, los inversionistas, las
instituciones y gobiernos habran de monitorear los resultados sobre una base
continua, principalmente para aquellos paises con alta exposicion al riesgo.

2.4 MONITOREO

El propésito de monitorear es detectar cambios en situaciones riesgosas -sean
mejoras o deterioros- que hayan ocurrido desde la ultima evaluacion de variables.
Por lo tanto, monitorear el RP es diferente a cuantlf‘car la evaluacién; el proposito
de ésta ultima es medir el nivel de nesgo. mientras que monitorear implica

identificar cambios en las snuac:ones de rlesgo

Este objetivo puede abordarse desde'dos angulos. Primero, el pais puede ser
analizado desde el punto de vista de los supuestos cruciales sobre los cuales se
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han basado los p‘ronbétlcos: de lds\"altimbs esfudibs de deuda (y por tanto, evaluar
el riesgo pals cuantlﬂcado Por otro- Iado. los pnncnpales factores que afectan el
riesgo. pais pueden ser abordados también desde el punto de vista econémico,
pomlco. de Ias tendepcias de series como la balanza de pagos, o bien de la deuda
exferna. Estas dosi éproximaciones funcionan simultdneamente constituyendo una
-~ doble vision del riesgo pais.

'Se puede ‘decir que el monitoreo implica por si mismo, entre otras cosas, tres
operaciones basicas:

. Anéllsis frecuente (diario o semanal), tratando de obtener toda la informacion’
posnble de Ios paises bajo estudio;

o Reglstro Inmedlato dela informacnén estadistica relevante obtenida, -

. "Evaluacién periédlca de: cambios en:la: slluacién del : riesgo pais denm'cadoﬁ;
(mensual, trimestral, semestral, de’pendlendp de las necesidades del analisis).~~ 5

econémlca y socnal deberian ser :

Los supuestos  sobré" la sit'daciéln_. bgiiiiﬁa,

monitoreados. a “través de la. Vigll na', asI como registrar y evaluar. los

camblos personales de !a admml acnén y "de las decisiones en politica

econdmica.

El propésito de Ia evaluacnén penédlca consiste en valorar si los supuestos
cruciales del ultimo estudlo exhaustlvo se mantiene o no, y de mantenerse, saber
por cuanto tiempo. Como cada uno de los supuestos es crucial si solo uno de ellos
deja de mantenerse con los demas, las proyecciones del estudio minucioso y la
evaluacion del. riesgo pais cuantificado basados sobre las proyecciones, no
volverian a ser validos. Existirla la necesidad e otro estudio a detalle, basado
sobré supuestos diferentes; tendria que re-evaluarse el riego pais sobre la base
de prondsticos revisados.




Sin. embargo, en Ja mayoria de los casos algunos de los supuestos no se
~mantendran como se esperaba, mientras otros lo haran en mayor © menor
medida.

2.4.1 Definicion de las variables de riesgo y su importancia en la economia
de México,

Un hecho notable desde finales de los 80’s hasta la primera mitad de la década de
los noventa es que en Meéxico, se saborearon las mieles de los inicios de la
globalizacion, con un relevante auge en los mercados de deuda (1990), de
acciones(1991) y de derivados en el extranjero (Chicago, 1995 y 1996). De 1988 a
1994 México empezaba a vivir como un pals primermundista debido a la puesta en
marcha de practicas ‘como - desregulaciones, estatizaciones, reprivatizaciones,
creacion de grupos financieros y et incursionamiento de instituciones financieras
*_extranjeras sobre el sistema ﬁhanciero mexicano.

Solo que este suefio éerla efimero ya que, después de ser un modelo a seguir, el
pais tuvo que ser el primero en probar las amargas consecuencias en 1995 dada
su* condicién ‘de  ser” mercado emergente, aunado esto a las ambiciones de
“ -alcanzar propositos de gran apertura y liberalizacion sobre bases inexistentes,
k pasando entonces a formar parte de una nueva clase de inversion a nivel
internacional mas sujeta cambios y choques del exterior que a sucesos internos, y
convirtiéndose en campo fructifero para inversiones especulativas que cosechan
ganancias después del torrente de altas tasas de interés y la lluvia de
devaluaciones y requerimientos externos, para dejar en total sequia y pérdida a
los incosechables sectores primario y secundario de bajos ingresos.

Los altos rendimientos presentados desde la pasada década se han acompaiiado
de altos niveles de riesgo y volatilidad en variables como el tipo de cambio, las
tasas de interés, el crecimiento del producto (PIB), los niveles inflacionarios y mas
aln, por las turbulencias adoptadas del continente asiatico y Europeo.
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Por otra parte, se bbsérva que en estos Ultimos afios instrumentos y actividades
en el émbuo fnancnero que se crearon y operaron por mucho tiempo, han quedado
“ desplazados y susmundos por instrumentos, politicas e instituciones nuevas. Tal es
Te obonos, Petrobonos, bondis, el tipo de cambio controlado,

. Secretaria y:co |5|ones. que han encontrado un equivalente en manos de las

. "autondades naclonales e internacionales.

me tales mencionados han sido sustituidos por los udibonos,
. s, bono Brady. entre otros para enfrentar los requerimientos de capital
que 'tanto 4necesnta el pais, mismos que son un termémetro de la situacion

. econémlca y de los rendimientos esperados.

El.tipO‘de'cambld'cdntrolado se cambid por el régimen de libre flotacion que hoy

‘dIa prevalecevy que tal vez en poco tiempo se cambie por un régimen de Consejo

Monetano :

onde la moneda en circulacion - sea el dolar, y fnalmente regido por
- una moneda unica (Euro) dadas las exxgenmas comercnales con Europa préxnma

mbla o bajo fusiones o eliminacién,

pasando a formar parte de Io que oy s conoce como Calificadoras de valores, el
funcnonam|ento del mercado’ de la medlana empresa mexicana, la consolidacion
de la CNBV, el SAT, las Afores Slefores entre otras.

Ahora bien, las tendencias de la econyomia en general, y las tendencias de ciertas
variables como la balanza de pagos y de la deuda externa en particular pueden
ser monitoreadas a través del registro de estadisticas disponibles en graficas y
tablas apropiadas. Como la idea es mantener una visién cercana de la situacién
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sobre bases contmuas es. necesano escoger indicadores que son no solo .
relevantes desde el punto de vusta del rlesgo pais sino también dispombles sobre,
una penod:c:dad mensual, o porlo menos tnmestral

bles, ,t‘ant'o_

1.7 Términos de lntercamblo
2. Exporlacnon s

< lmporlaciones -
4. Balanza comercial
5. lepo de camblo '
C. Deuda externa
1. Prestamos externos identificados
2. Recursos f‘nanCIeros disponibles
3. Callﬁcacién crediticia en el mercado
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2.4.2 Anidlisis Grifico

Produccion industrial

La produccion industrial es un indicador bastante fiable de la temperatura
econdmica de un pais. El rapido crecimiento industrial es un factor favorable
desde el punto de vista de la habilidad en el pago de la deuda para el largo plazo.
El crecimiento de la produccion industrial es indicativo del crecimiento del ingreso
y, entre otras cosas, entre mayor es el nivel de ingreso del pals, mayor es su
habilidad para enfrentar gastos por endeudamiento.

Indice del Vol n de la Prod i6n Industrial
y Promedio Mévil 2

Bane 1903 #100
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Fuonta: Banco de M éxico. Indicadores ECondmicos

despues de Ia cnsis del peso cuando todos los sectores de la economia se vieron
casi paralizados. ‘Es’ por ello que se sugiere que la aceleracion en la produccion
mdustnal se consndere como un desarrollo favorable para el pais.

El rapido crecimiento puede constituir un factor adverso en el corto plazo, cuando
se acelera la inflacion o la situacion de la balanza de pagos cae por un paro
temporal.. Sin embargo,. estos impactos adversos pueden reflejarse por otros

TESIS CON 51
FALLA DE ORIGEN




lndlcadores Ia |nflac1 ba nza comerCIal Ios préstamos del extenor. etc.. La’

reverSIOn en esa tendencna crecxente ‘es propicia para la caida del producto

lndustrlal y Ia desaceleracién “

lnﬂacién

{/Un" crecimiento en los precios que sea estable, no implica necesariamente un

. factor adverso desde el punto de vista econémico y del riesgo pais, especialmente
si existe un buen mecanismo de ajuste y compensacién por los impactos adversos
sobre el ahorro, la inversidn o la distribucion del ingreso. Sin embargo las politicas
econdmicas encaminadas al contro! de la inflacién en México dirigidas por el
Banco Central, sacrifican en cierta medida esas compensaciones ya que el nivel
de los salarios no crece a la misma tasa en que se incrementan los precios.

El nivel general de pEecios es una medida del poder adquisitivo de ia moneda, es
decir, de la qantidad de bienes y servicios que se pueden comprar con esta. En
general, klolsjprecids tienden a subir mas de prisa cuando la economia se
.encuentra préxima a un recesion. Por el contrario, tienden a subir menos deprisa,
.cuando la economia se halla cerca de una recuperacioén, estas oscilaciones se
producen con un cierto desfase con respecto a las fluctuaciones de!l PIB real.

[ indica Nacional de Pracios ai Consumi
(Variacién porcentuat)
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Fuente. Banco de M éxco, Indicadores Econémxcos
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Como se observa en la 'gréﬁca},’y l,os‘c':’ré'c:irhi*ehtds ‘més'alayr‘rhantes de la inflacion, se
dieron a lo Iafgo de 1995, donde la 't"e"hdéﬁéia"ft"de/ creciente, después de ello, las
A pbliticas restrictivas han estado er‘iéarﬁ'lﬁada'sy a reducir los altos niveles de
periodos anteriores ya que ciertamehfé; un ‘crecimiento acelerado y persistente en
los precios, llamado inflacion, constituye un elemento adverso que desfavorece el
poder adquisitivo de la moneda y causa incertidumbre sobre la calidad de las
inversiones a realizar en el pais, incrementando en tanto el nivel de riesgo pais.

Oferta Monetaria

Para los creyentes de la teoria monetarista el fendémeno anterior de la inflacidén
esta fuertemente ligado al crecimiento acelerado del dinero en la economia, ya
que un acelerado crecimiento de la oferta monetaria es indicativo de una
aceleracién de los precios en el futuro, lo que podris verse también como un
elemento adverso en el desarrollo de la economia y por tanto en la percepcién del
nivel de riesgo.

Crecimiento Anual Promedio de la Oferta Monetaria
8% -posmeg
7% -
6% -jig
5%
4%
3% -
2%
1%
0% —— - T

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Fuente: Banco de Mérico .Indicadores Monetarios.

La tendencia de la oferta monetaria ha sido descendente a partir de 1990 ya que
se suma a las politicas restrictivas implantadas por las Gltimas administraciones
para controlar los niveles inflacionarios y recortar los niveles de consumo en las

familias.
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Desempleo

Las fluctuaciones en el empleo han seguido muy de cerca a las fluctuaciones del
PIB real. Un hecho destacable en el comportamiento de esta variable es que el
empleo se ve disminuido rapidamente conforme la economia atraviesa por
recesiones, lo cual es coincidente con las recesiones presentadas dentro de los
afios de estudio. Las empresas han tendido a disminuir a trabajadores cuando se
reduce la produccidn de la economia y dejan de contratar a empleados nuevos.

Salarios e Inflacién
{Variacién porcentual anual)

1988 1980 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Fuente: STyS yBanco de Mdxica .indicadores Econdmicos

Por el contrario, en las etapas de recuperacién, posteriores a las recesiones, el

_empleo crece de nuevo al recontratar {as empresas a trabajadores nuevos pero

7 mas capacitados. Las recesiones recurrentes por su parte, constituyen graves
.- problemas sociales, ya que conllevan una enorme pérdida de empleo.

ue disminuye el empleo y debido a las

_Las ‘recesiones’ son periodos:en: los
! e : na gran parte de la poblacion; al

varia inversamente con el empleo

La contrapamda de las ﬂuctuacnones de empleo son las fluctuaciones de la tasa de

E desempleo‘ Cuandovdlsminuye eI empleo aumenta la tasa de desempleo como

TESIS CON >
FALLA DE ORIGEN




- consecuencna del despldos de trabajadores. En México la tasa de desempleo'

expenmenté un gran aument "llegando al 7.6% en agosto de 1995, y en enero de‘ _'

1996 de 6 4%, c1fras demaSIado irreales dados los altos indices de dell cuenma :

Tasa de Desempleo Abilerto
6.5
6.0
5.5
5.0 -
4.5 {.
4.0
3.5
3.0
2.5

204
1988 1990 1992 1994 1896 1998 2000 2002

Fuenie. Banco de Méwco .Indicadares Econdmicos.

Tasas de interés .
La tasa de interés es considerada pof un lado como la cantidad que cobran los
bancos o los prestamistas’ por el dinero .que prestan, y por el otro, como el pago

que se da por el uso del dlnero‘ Como se. veré mas adelante, este concepto mdlca ’
el costo de oportunidad del

0 ‘consumo presente por. consumo futuro, térmlno
aplicable a numerosos sectore d :

La grafica muestra la tasa d' ér S repfeséntativa en México, la de Cetes a 28
dias. Los Cetes mlden Ia cantldad que paga el goblerno por los préstamos ya que

tienen su respaldo y garanti ‘Los aumentos de la tasa de interés suben con la

inflacion para compensar a. Ios prestamistas nacionales o extranjeros por la
pérdida del poder adqunsmvo de la moneda nacional, en este caso el peso. La tasa
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.- de interés menos la tasa esperada de inflacién se conoce como la tasa de interés
real,

i E‘é:.por eso que los cambios de las tasas de interés durante las recesiones son
~muy estrepitosos, por lo que constituyen una de las variables macroecondmicas

'mas‘ volatiles y dificiles de predecir. No obstante, dichas fluctuaciones estan
! fntimamente relacionadas con las de la produccion y el empleo.

% Cetes 28 dias
80

70 A
60 -
50 A
40 -
30

20 -

0 T - ——

I N S S B S
& T ¥ N & & "Q,o‘?'p-vq Q}\",P

“Fuente: Banco de México .Indicadoras Financieros

~La tendencia de Ias tasa de Cetes a 28 dias venia de niveles del 155% en enero
de 1988 bajaron a 10% en febrero de 1994, volvieron a subir a 71% en abril de
,::1995 y bajaron a mveles del 20% en 1997, para volver a subir a casi 50% en la
»vsegunda mitad : de 1998. reﬂejando las oscilaciones de la inflacién en niveles

"f'f'sumulares Esto ‘muestra una relacion muy cercana entre tasas de interés e

o mﬂaclén.

- Cabe notar que la magnitud de las tasas de interés en México, estan asociadas
justamente al llamado “riesgo pais”, es decir, el diferencial entre la tasas
norteamericanas del Tesoro se basan en el premio que tiene qué pagar México a
sus inversionistas por ofrecer un rendimiento semejante al obtenido en algin otro
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pais mas seguro En las épocas en que Ia tasa de Cetes, a 28 dias alcanzo mveles
superlores al 100% eran un mdlcatlvo del crecnente nesgo pais que traian con5|go :

las inversiones mexlcanas asociadas por tanto a altos nlveles mflacnonarlos

Términos de intercambio

-El indice de los términos de intercambio (indice del precio de las exportaciones /
indice del precio de las importaciones) deberia calcularse la mayoria de las veces
sobre la base de ddlares de E.U., pero la disponibilidad de los indices de precios
de importaciones y exportaciones llega a ser poco frecuente en los paises en
desarrollo dados los diferentes criterios domésticos para su construccién.

El indice de precios de las exportaciones es derivado en algunos casos del indice
de precios mundial de- los principales bienes exportables de México, ponderado
por la cantidad de bienes exportables del pais. El indice de precios de las
importaciones llega a derivarse del indice de precios de los principales oferentes
manufactureros de México, como Estados Unidos, Europa y Japén, ponderado a
su vez por la proporcién de importaciones de cada area.

Términos de Intercambio

70.0%
65.0%
60.0%
55.0%
50.0%

45.0%

40.0%

&
&®

Fuenie INEG, Banco de ondmca

Como la mayoria de los paises en desarrollo realizan la venta de sus productos a
precios mundiales (en dolares), cualquier mejora en los términos de intercambio
implica entre otras cosas, ceteris paribus, una reduccion en el déficit comercial en
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termlnos de mlercarﬁbno. es un factor favorable desde eI punto de vnsta del nesgo‘~

‘ pals

_Ganancia en Ias Exportacuones

Uno de los hechos notables sobre el analisis del pago del servicio de la deuda de
“un pals, se relaciona con el comportamiento del déficit comercial y la cantidad de
" reservas disponibles en la economia para hacer frente a las necesidades con el
exterior. Es decir, una calda en las ganancias por exportaciones llega a implicar un
incremento en la razén del servicio de la deuda ya que el nivel de reservas
responde al rapido crecimiento de las exportaciones. Sin embargo, la posible
estacionalidad de las exportaciones podria tomarse en consideracién antes de
dictar alguna conclusién definitiva sobre el desarrollo en el corto plazo del pais.

Ganancla en las exportaciones .
(miles do pesos)

700000
600000 | ——— importaciones

. - Exportaciones
500000 T
400000 Superavit,.
300000 ey
200000 . ‘.
100000 - ' Déficit

o —r T T
& K & 2 & &
< <& <& < <& <& < <&

La tendencia del las ganancias por exportacion ha estado definida por la presencia
de déficit, es decir, el saldo de las importaciones rebasa en la mayoria de los
casos al saldo de las exportaciones, lo que impacta negativamente al nivel de
riesgo pals ya que las reservas disponibles no alcanzan a cubrir el pago del
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servicio de la deuda, llevando entonces a presiqneé de seghnda;indbleféonio al
tipo de cambio y las tasas de interés. ' : '

Balance Comercial

El problema de la reduccién en las ganancias por exportar, también se llega a
analizar desde el punto de vista de su participacién como proporcion del PIB. Un
déficit comercial que se incrementa lenta y gradualmente se ha convertido en un
fenédmeno normal entre paises en desarrollo. Por lo tanto, en la decision si el
Balance Comercial se ha deteriorado o no durante un periodo dado es importante
considerar no solo en monto absoluto sino su porcentaje con respecto al PIB.

Saldo de la Balanza Comercial como % del PIB

. A
Ene-96 EY;}B/ ne-00 Ene-02

La tendencia creciente del deéficit comercial en la primera mitad de la década de
los 90'5 llegé a:niveles del 6%. en tanto que el superavit llego a constituir poco

odos mucho menores, de 1996 a 1998,

se deﬁ:mdo 'gbrﬁb el precio de la moneda de un pais en

practica, la.mayoria de las negociaciones comerciales y

fe dan en lérmlnos del dolar estadounidense. Es por ello qgue una
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de los casos, un efecto adverso sobre el riesgo del sector publico y privado debido
a que’incrementa la carga en el pago de las obligaciones contraidas en la otra
moneda.

pesos/dolar Tipo de Cambio
12.0 -

100
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0 -+

6‘@ G;P Jé" 6;’ ‘6"*

Fuente: Banco de Maxico. hdicadores Financioros

En el periodo de 1988 a 1994, el comportamiento del tipo de cambio permanecio

en términos numérlcos casi estable, pero considerando la politica adoptada de
reducnr tres ceros a la moneda, pero a partir de entonces, la tendencia ha sido
crecnente dadas Ias presiones de las relaciones con el exterior vistas como el pago
de la deuda y. el déficit comercial recurrente, aunado a la inestabilidad politica y
: f f'nam:lera de los ultimos afios dada la creciente especulacion en los mercados

ternag:lqnales.

i 'De's'de’el puntd de vista de! riesgo pais, se ha considerado que los movimientos en

’el‘tpo de camblo que afectan los términos de intercambio, son mas importantes
! lmpacto adverso de la inflacion provocado por una devaluacion (el cual, de
; cual forma se veré reflejado en los precios al consumidor durante los periodos
: spbsecuentes).

revaluacnén de una moneda es decidida en la mayoria de los
'casos por Ias autondades frecuentemente con la intencion de mejorar la Balanza

v de Pagos Sln ebmbkargo. existe evidencia que el gobierno ha fallado en el calculo
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de los impactos de una apreciacién o revaluacién como un indicativo de la mejora
en el Balance Cbmje'rci'al‘b‘eri la Cuenta Corriente en el futuro,

Endeudamiento
La deuda externa es uno’ de Ios tentaculos mas poderosos que asfixian a los
paises en desarrollo como México."Y desde el otro’ lado de la moneda, genera
miles de millones de ddlares de ganancias para los acreedores externos, via
intereses y capitalizaciones.

Deuda Neta Externa del Sector Publico
(saldos promedio en miles de millones de pesos)

Al comenzar el nuevo milenio, el total de la deuda externa mexicana se aproxima
~a los 160 mil millones de délares, incluyendo deuda publica y privada, situandola
como la segunda mas voluminosa en el Tercer Mundo, siendo superada en
tamano y complejidad solamente por la de Brasil. El crecimiento de dicha deuda
se acelerd de manera asombrosa desde medlados de los afios de 1970 pero casi
nunca ha dejado de aumentar, aun durante Ia prolongada crisis de Ia deuda de los
afos de 1980. No obstante, durante el ultnmo decen[o de 1990, el mcremento de
la deuda externa ha cambiado notablemenle en caracter y estructura por razones' .
vinculadas tanto con crisis politicas y financieras internas en México como por el:
proceso mas amplio de la globalizacion financiera.
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Recursos Financieros Disponibles
Se constituyen por los activos en moneda “dura” y las facilidades de crédito que
pueden ser usados por las autoridades y el sistema bancario en un caso de
emergencia. Incluyen no solo las reservas internacionales sino también los activos
externos - del gobierno 'y los bancos comerciales, asi como los recursos de
) organis“hjo‘s“ ‘internacionales como los préstamos del Fondo Monetario
Infernaycion‘ai‘(f':Mi), asi como la porcion de préstamos contraidos por el sector
publico.

Balanza de pagos de México. Cuenta de Capital
Pasivos por préstamos y depdésitos
Millones de ddlares

1988-1994 1995-2000 2001-2002
Banca de desarrollo 278.6 -38.1 -229.2
Banca comercial 628.2 -507.2 -649.1
Banco de México -65.7 -113.3 0.0
Seclor Publico -341.8 -354.1 -362.4
Sector Privado 159.8 862.9 633.4
TOTAL 659.0 -149.8 -607.4

Fuente: Banco de México. Indicadores Externos

Calificacidn crediticia en el mercado

La calificacion crediticia de la deuda soberana de un pais en el mercado, se

analizé en el capitulo primero pero cabe mencionar que esta reflejada en términos

obtenidos en el Euromercado, es decir fuera de las fronteras de donde se emite y
. es negociada,

"Miéhtrés - ‘fque‘ 'Ips recursos financieros disponibles indican principalmente la

'_kdispohiﬁilidad vde fondos de fuentes oficiales para las autoridades publicas, los

criterios de la calificacién muestran si el pais puede o no refinanciar los préstamos

"rhés maduros en el mercadd. Mas precisamente, muestra si la disponibilidad de

los k'prérstamo han mejorado o se ha deteriorado durante un periodo dado. Ambos
‘criterios constituyen un indicador de la disponibilidad total de los fondos externos y
sus cambios.
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CAPITULO Il
ENFOQUE TEORICO SOBRE EL RIESGO PAIS. ALGUNAS EXPERIENCIAS

3.1 APROXIMACIONES TEORICAS AL ANALISIS DEL RIESGO-PAIS

La revisidon de la literatura sobre el riesgo pais marca una clara tendencia a
organizar los estudios relevantes en tres grupos:

1. Estudios que usan modelos econémicos para predecir problemas en el pago
del servicio de la deuda externa.
2. Estudios sobre la deuda externa que combinan variables econdémicas y
o pollticas Y. - By
3. Estudlos de ios efectos de la lnestabllidad polmca sobre la inversion extranjera

~Dentro del pnme grupo. se -encuentran algunos modelos: de regresion (ver
I blbhograﬂa) que han intentado predecir los problemas en el pago de la deuda
‘externa de’ palses en desarrollo. Estos estudios han utilizado analisis logistico (o
"técmcassnmllarres) para desarrollar modelos con grados de variacién de la
Ai'efectiv”idéd .de disefiar esquemas de negociacion de los préstamos. Con ese
método logistico se ha transformado, en algunos casos, {a variable dependiente
dicotdmica en una probabilidad eventual, donde el evento de interés es la
interrupcién en el pago de la deuda.

Incluso se han desarrollado otros modelos economeétricos bajo la estimacion de
minimos cuadrados ordinarios, pero no Ilegan a cuantlt"car la prima de riesgo pais,
dada la dificultad de expresa 'nu énc mente.

cualitativo que influyen en ella;

En general, los resultados de estos estudlos han mostrado’

relativamente alto sobre las dlﬁcultades para eI pago e.la deuda m S aun con el_

uso de un pequeno numero de varlables econémicas (como.la‘ propormén de la




deuda-al PIB, la razén e importaciones a reservas y la tasa de amortizacion)
(Morgan, 1986). - R

La ‘Iitératura desarrollada por Harvey y Zhou (1993); Erb et al. (1996) y Bekaert et
;aI‘. (1996) examinan el riesgo pals proponiendo un anilisis beta que depende de
las calificaciones del crédito de un pais que a su vez es funcidn de numerosas
variables econdmicas, politicas, sociales:y financieras. Especificamente sus
variables incluyen riesgo politico, inflacién, volatilidad del tipo de cambio, PIB per
capita, el tamano del sector comercial, el endeudamiento del pals, el servicio de la
deuda como proporcion de las exportaciones, el balance de la cuenta corriente
como proporcion de las exportaciones y el balance comercial. Con dichas
variables Harvey y Zhou construyeron betas-pais para 17 mercados accionarios
en desarrollo, mientras Erb extendié posteriormente el analisis y reporté 21 betas-
pals para mercados desarrollados y 26 para mercados accionarios emergentes.

En el segundo grupo, otras investigaciones han intentado medir los efectos de los
factores politicos sobre el pago de la deuda. De ellos se pueden mencionar tres. El
primero (Abdullah, 1985) incluia un “factor de ajuste politico” basado en un juicio
sobre los cambios en la situacion politica subyacente; se encontrd que este factor
se relacionaba con la experiencia en el pago de la deuda. Otro estudio realizado
por Citron y Nickelsburg (1987) incluia una variable que combinaba la inestabilidad
politica del gobierno y la inestabilidad del régimen en el poder, encontrando la
relacion de la variable creada con la probabilidad de incumplimiento en 4 de §
paises estudiados. Y el tercer estudio desarrollado por Ferder y Uy (19885) incluia
una variable de “disturbio politico” que se encontré relacionada con el redisefio de
la d'euda._ )

- 8in e'rn‘b’akrgo. en cada uno de esos tres estudios la variable politica incorporaba -y
algunas vebes deﬁknl:a‘ vagamente- diversos tipos de inestabilidad econdmica.
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Un esludlo que se ‘vera a detalle mas adelante escmo por Brewer y Rivoli (1990)
incluia medldas de largo (“crénlcas "} y de corto plazo ( aprox:madas ) de cada una
de: las: distmtas formas de inestabilidad econémica en modelos de percepciones
: sobre el endeudamlento de los paises donde una préxima inestabilidad politica, en
el gr_upq ) m_nembro gobernante del pais, tenfa una alta significancia estadistica y

nor '—no';é'sl la variable que representaba algun conflicto armado.

: Enel tercef grupo de estudios — los que se refieren al estudio de la Inversion
Extranjera Directa (IED) en lugar del estudio de la deuda — han existido dos
’vvertlentes de investigacion. En la primera, las respuestas de los ejecutivos a
< entrevistas y ‘cuestionamientos se han usado para tratar de determinar el papel e
'impoftancia relativa de la inestabilidad politica en sus decisiones sobre la IED.
Estos hén incluido estudios de Aharoni (1966), Frank (1971) y Green (1972); y su
evidencia es que las percepciones sobre inestabilidad en paises en desarrollo son
verdaderamente un gran determinante sobre las decisiones de la IED.

_Por su parte, la evidencia de los estudios de la segunda vertiente es menos clara y
consistente ya que en ellos, los efectos de varias formas de inestabilidad politica
sobre Ios flujbs entonces actuales de IED son modelados sobre las bases de
cortes transversales series de tuempo y una combinacidén de ambas. La cobertura
de los paises y los per:odos de analisis varian considerablemente a través de los
estudios 'y algunos de ellos han desarrollado indicadores mas sofisticados de
multiples formas de |nestab|l|dad que ofros estudios de fechas posteriores. En los
pnmeros se. encuentran los de Kobrin (1976), Agoda (1978), Levis (1979),
Schneider y Frey (1985) Y Nagh (1 986)

Aun dentro de este tercer grupo, destaca la combinacion del analisis del nesgo =

“ pals con teorias de desarrollo organlzacnonal como la Teoria del Equlllbno Puntual' A

relauvamente largos de : establlldad (penodos d




o Vtendenmas no s

on- i por xplos:ones de Camblo fundamental relativamente
cortas que pueden surglr por una variedad de razones

Como se descnbnré més adelante la TEP ttene ciertas aplicaciones (Oetzel, Bettis
y'Zenner, - 2000), ya que ha sido usada por la ciencia politica para describir el
"proceso de elaboracion de la polmca Provee una explicacién del por qué un
sistema politico puede ser tan conservador como subjetivo en fases mas radicales
de la elaboracién de poIItlcas La TEP ha mostrado potencial explicatorio no
solamente para el estudio. del camblo orgamzacional sino también para las
relaciones extrafronterizas como en el caso de la contratacion de deuda externa Yy
el movimiento de la mversubn extranjera dlrecta.

De manera comblnada se encuentra q e las teorlas del riesgo pals y el equilibrio
puntual lndlcan que cuando un camblo es gr ‘y continuo. las" futuras

ni inesperadas ni dlﬁcnIes de antlmpar si se aplican de manera

correcta. L

:}‘La snguuen CH¢ bla resume informacién sobre algunos de los estudios realizados
para anallzar el rlesgo pals y que han arrojado cierto poder predictivo.

Resumen de estudios previos sobre el andlisis de riesgo pais
conpoder predictivo en el servicio de la deuda.

Tasa de
Periodo de Numero de predlcclén
Autor andlisis p correcta *
Cline (1984) 1967-1982 58 86-90
Feder y Just (1977) 1965-1976 56 97
Frank y Cline (1971) 1960-1968 26 88
Moghadam y Samavati (1991) 1980-1985 44 NA
Morgan (1986) 1975-1982 30 89
Snider (1990) 1970-1984 58 96

1 Porcentaje de prediccion correcta de los resultados. Las tasas de prediccion no
son directamente comparables entre los estudios ya que en algunos de ellos se
utilizaron varios cortes de fechas.

Fuente: Rivoli, Pietra y Thomas Brewer. Political instability and country risk.

(1997), Global Finance Journal, 8(2), p.311.
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. Meldrum (1999) admute que | : teorla en; la préctnca conlleva ‘una

serie.de problemas en un mundo onen ado

cna' Ia cuantl lcamén EI lntento por’

:Iograr esto ultlmo conduce mayormente

B teénco

wDe hvecho, la mayorla de los trabajos sobre riesgo-pals tratan de aproximarse a su
cdahtiﬁcacién. desarrollando c'orreléciones’ entre 'el' comportamienio de los
diferenciales de tasas de interés de distintos tipos de deuda y e! riesgo pais, el
cual es determinado ya sea mediante los ratings asignados por las agencias
calificadoras internacionales de riesgo de crédito (Moody's, Standard & Poor’s,
Fitch- IBCA, entre otras) o a través de los indices de riesgo-pals, calculados por
empresas como Euromoney o Institutional Investor. Por lo tanto, se limitan a
identificar variables que pueden explicar parcialmente algunos determinantes del

riesgo-pals.-

Gershon ‘Feder y Lily Uy (1985) fueron de los primeros en identificar los
[determmantes del riesgo pais. Su analisis se limité a explicar sélo los ratings
; :elaborados por Institutional Investor con una muestra de variables de paises
o ‘desarrollados pero no incluyen una evaluacién predictiva de un modelo de crédito.

‘Angéib‘ni 'Shon (1980) y Feder v Ross (1982), [enScholtens (1999)]. han
nvestlgado la'relacubn en el mercado prlmarlo entre los diferenciales de tasas de

general ha Ilevado a conclunr que existe una asociacién positiva entre estos

: dlferencnales o spreads y eI nesgo pais

“Por su parte, Edwards (1986) [en Scholtens (1999)], analiza el mercado
secundario, determinando que el riesgo -pais juega un papel importante en la
formacion de precios del mercado de bonos, encontrando evidencia de que los
diferenciales de los rendimientos de los bonos estan positivamente asocnados con
el riesgo-pais.




Bert Schollens (1999) desarrolla una metodologla para’ calcular rangos . de
correlacién entre el dlferenmal de rendimientos y el rlesgo pals. expresado a
través de un ratlng. concluyendo que existe una fuerte y posntlva asocuacién entre
los dlferencuales de rendimiento y el riesgo-pals.

Algunos otros autores han abordado el andlisis de los determinantes del riesgo
pais a partir de un anélisis de tipo “cross country” , por ejemplo Calvo-Reinhardt
(1996), Min (1998), Eichengreen y Mody (1998) y Kamin y von Kleist (1999). Min,
por ejemplo, analiza los determinantes del riesgo pais y encuentra entre los
factores explicativos significativos varias variables “fundamento” de la economia:
el tipo de emisor de deuda, la relacién deuda-producto, los términos de
intevrcambio. el ratio-de reservas internacionales a producto, el servicio de la
deuda, exportaciones, importaciones y'madurez de la deuda.

. Elchengreen y. Mod v en genera Validy‘ariﬁlas‘conclusiones de Min pero discrepan
) peﬁen'ecer a una regidn determinada -
jei’cer una influencia significativa. Mas
de rhercado pueden ser inducidos por
rsorés* mas alla de los fundamentos

écbhérﬁicds.

Kamm y von Klelst expllcan la’evolucion de la prima de riesgo pals a través de las

i cahﬂcamones de las’ cahfcadoras de rlesgo. la madurez de la deuda y la moneda

" dela deuda La tendencna decrecxente de los “spreads” (primas) no explicados por

duchos factores son atnbuudos a la crecnente integraciéon financiera internacional.

Coplin y O’Leary (1994) déscribleron en detalle la construccidon de métodos de
nueve medidas populares-de riésgo disponibles por suscripciéon o a través de
publicaciones. Su estudio sug'eria due los aspectos cualitativos tendian a hacer a
la evaluacién del riesgo mas un arte que una ciencia, con pronésticos del riesgo
faciimente influenciados bbr 'sesgos subjetivos de la evaluacién del riesgo
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- individual. Ese sesgo" parecla potenc:almente alto  en aquellos ‘sistemas: que

convertian la evaluacl , ualitativa’en niimeros, combinando Ios nimeros en una

stmple medlda., Los usuanos externos de las medidas de riesgo necesitaban

'Aentender esos Vsesgos.,as[ como el esquema tedrico, el horizonte 'y las
,apllcamones de las medidas propuestas.

: " Existen asimismo estudios Basados en la experiencia de un solo pais; ejemplos de
esto Gltimo son Barbone-Forni (1997) para Polonia, Kiguel y Lopetegui (1997) para
Argentina — estos autores centran su andlisis en la - comprensién de los
determinantes de las calificaciones de riesgo - y Nogués-Grandes (1999) también
para Argentina. .

Kiguel- Lopetegui por e]emplo encontraron que las calificaciones de riesgo de las
calnf‘cadoras son por Io general un buen factor explicativo del riesgo pals medido a

mer ado —en dicho trabajo los autores prueban asimismo Ila

Ia dlstlntas variables monitoreadas para explicar la calificacion
b}ema de dichas calificaciones es que por lo general siguen con
a'el: ﬁesgo palis de acuerdo al mercado dejando por lo general
nificativa a ser explicada.

“una brecha

;Nbgdés-Gra’rides nali’ia;n una serie de determinantes de riesgo pals argentino

998.: En dicho trabajo, los principales determinantes

esultaron ser el.ratio de séfVicio de deuda a exportaciones, el déficit fiscal federal. .

recnmlento econoémico, la tasa a 30 afios de los bonos del

: "lesoro de Esta os Umdos. el efecto contagio (aproximado por el riesgo pals de
: _',‘Mejlco) y el ruido politico.

+Sin embargo, existen trabajos (Oks y Gonzdlez, 2000) basados en-el-analisis

Nogues-Grandes cuyo propésito no es ahondar en {a comprension de la relacidon
producto-riesgo pais sino mas bien - en la- comprensién- de - los ° distintos
determinantes del riesgo pais, es decir, determinar empiricamente la significacion




“de los factores domésticos externos en a'determmacuén del prem:o por riesgo

soberano de’ 'Argenlma durante el perlodo 1994 1999, Discuten algunas
'cuestlones metodolégicas y se presenta ‘una taxonomia ' de los factores

“ determinantes del premio por-riesgo’ pals en la  Argentina  describiendo las
variables utilizadas para caracterizar a dichos factores asl como una discusién del
impacto esperado sobre el riesgo pais utilizando un modelo auto regresivo de
rezagos distribuidos’, Concluyendo que mas allad de los canales de transmision
fiscales — ej. un aumento del premio importa un mayor déficit fiscal y un mayor
servicio de deuda externa lo que requiere a su vez un mayor ajuste fiscal- existen
canales de transmisién que afectan las decisiones del sector privado y que el
mayor costo de fondeo o las mayores dificultades para conseguir financiamiento
en general limitan el potencial de realizar inversiones nuevas y crean presiones de
demanda sobre los mercados financieros domésticos.

El trabajo 'de‘Cy)ks incorpora — y verifica la importancia relativa — de factores de
’V‘Ilqu:dez 5|stém|ca ‘tanto del sistema financiero como de la Tesorerla. Asimismo

relevancia de otros factores expllcatlvos del riesgo pals considerados
cl Iarmente. factores de  contagio con relacién a crisis de

- paises: em"erg es,‘la’ vers‘én al rlesgo de inversores internacionales, factores

f’scales y polltlcos y paradéjlcamente la razén entre el servicio de la deuda y las

no 'resulté stgmf’ icativa en su analisis.

: ,‘_Ahora bien, de manera particular seran revisadas algunas metodologias aplicadas

para probar la significancia de variables econdmicas, politicas y sociales que
mﬂuyen enla determmacnén del riesgo pals para finalmente tomar como marco de
referencia dos de ellas y aplicarlas al caso especifico de México.

' (autoregressive distributed lag mode! (ADL)). Esto significa que la variable dependiente Yt se
expresa en funcidén de sus propios valores rezagados y de los valores corrientes y rezagados de
todas las variables explicativas.
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3.2 LA TEORIA PURA DEL RIESGO PAIS

Uno de los primeros modelos empiricos sobre el riesgo pais, fue desarrollado en
1986 por Jonathan Eaton, Mark Gerzovitz y Joseph Stiglitz? desarrollaron un
modelo tedrico sobre el riesgo pais basado en los préstamos intemacionales. En
ese trabajo intentaron desarroliar y poner en perspectiva la literatura que analizaba
la naturaleza de las relaciones crediticias entre palses desarrollados y en
desarrollo, haciendo uso de los entonces recientes avances en la economia de la
informacion y las interacciones estratégicas.

Analizaron los conceptos de solvencia y liquidez para entender los problemas de
la deuda scoberana de los paises, encontrando que uno de los problemas
esenciales de la teoria del préstamo internacional es la ejecucién de! pago ya que
resulta diffcil asegurar que una de las dos partes del contrato de préstamo cumpla,
en particular que el deudor pague al prestamista y los prestamistas a su vez
puedan comprometerse a penalizar al deudor si no paga. '

. Definen a la teoria pura del riesgo pais articulando principios muy generales sobre
los problemas esenciales que.rodean al préstamo internac:onal y empiezan por

describir el concepto de incumphmiento (default). mlsmo que ocurre como

resultado de un conjunto de decisiones, que'toma el deudor cuando no paga parte
o |la totalidad de un préstamo :

prestamo a gobler extranjeros. ya ‘que la deuda de un pals es, en la mayoria de

los caos, menor al'valor de | th0< poseidos por nacionales y el gobierno de un

pais. Otros‘ auto‘re n camblo. hgaban el mcumpllmlento de una deuda con la

iliquidez . 7/

2 De ia Universidad de Priné;eton. Estados Unidos.
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Los autores distinguen tres problemas que subyacen tanto en los préstamos de
caracter doméstico como en lo internacionales: la ejecucion, el riesgo moral y la
seleccion adversa. En la ejecucidn se da la dificultad de asegurar que ambas
partes del contrato se adhieran a los términos, pero en especial, que el deudor
pague al prestamista. Ante un incumplimiento, internacionalmente existen métodos
legales y ejecuciones por una - corle, cuando que domésticamente, un
incumplimiento puede resolverse con una declaracién de quiebra y compra de una
institucién con mayores posibilidades.

El problema del riesgo moral lo asocian a'la;‘diﬁ'cultad del prestamista de
monitorear las acciones del deudor para asegurar que no le afecten de manera
adversa en sus prospectos para recuperar la deuda. En tanto, el problema de la
seleccion adversa la relacionan con la dificultad de acertar sobre las
caracteristicas de un “buen deudor”. Si bien ambos problemas, el riesgo moral y 12
seleccion adversa, merecen atencidon pero los autores se enfocaron mas en
entender las relaciones crediticias entre paises desarrollados y en desarrollo
identificando los incentivos que tienen los deudores para pagar y los oferentes de
capital para seguir prestando.

Tales incentivos los estudian desde el lado de los deudores, como el caso de la
buena voluntad para pagar y el miedo a las sanciones si no cumplen. Y desde el
lado de los prestamistas, disefiando modelos que incluyen la incertidumbre.

3.3 ESTUDIOS A NIVEL MUNDIAL

Debido a las diferencias en los periodos de tiempo abarcados en cada analisis y la
cobertura de Ids paises incluidos serta dificil, si no imposible discernir y resumir
cualquief' patrbﬁ 'eh la forma que consistentemente tiene o no efecto significativo
sobre las- vanables |ncIU|das. sea para analizar el |mpacto sobre el pago de la
deuda o sobre las decnslones de . inversion extranjera. En cualquier caso, el
resumen relevante de la observacnén sobre - la literatura que se menciona a




contmuamén es que los hallazgos sobre los efectos de la’ inestabllidad ’olltlca._',' B

social y econdmica han sido mezclados y varian a través de cada modelo

3.3.1 LOS DETERMINANTES DEL RATING RIESGO — PAIS.

En 1991, Jean Claude Cosset y Jean Roy replicaron las clasiﬁc_aciones (ra!ihgs)
del riesgo pais de las empresas Euromoney e Institutional Investor's sobre la base
variables econ6émicas y politicas de 71 paises, muestra que incluyé paises en
desarrollo y desarrollados. La evidencia encontrada revela que los ratings
responden a algunas de las variables sugeridas por la teoria. De manera
particular, tanto el nivel de ingreso per capita como la propension a invertir afectan
positivamente el rating de un pais. Ademads, encuentran que los paises con altos
niveles de clasificacion estan menos endeudados que aquellos que ostentan las
clasificaciones mas bajas. Asimismo aparece que la habilidad de su modelo para
duplicar las dos medidas de riesgo pais es muy similar y que ambos ratings de las
publicaciones internacionales puede ser replicado con un buen grado de
significancia con el menor nimero posible de estadisticas econémicas disponibles.

Cosset y Roy se basaron en analizar primera'mente el rapido crecimiento de la
deuda internacional en paises en desarrollo desde 1970y el creciente niomero de
esquemas de renegociacion para 1980. Usan como referencia el modelo de
replica de ratings utilizado por Feder y Uy (1985) pero mcluyen ahora en. |a~
muestra los ratings de Euromoney y vanables de paises en desarrollo no solo de‘

[1977], Cline [1 984] Abdullah [1 985] y Morgan [1 986]) y baséndoseben eI modelo
tedrico de Eaton y Gersovitz (1981) D G S :
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El grupo de variables recolectadas por Cosset 'y Roy corresponden al afio de
1982-1986 para 71 paises, donde la variable dependlente se trata precisamente
de la medida de situacion crediticia de los vpalses, o sea, el rating reportado por
Euromoney e Institutional Investorss. En :sfu trabajo se menciona que las
clasificaciones sobre la oosicion crediticia utilizadas se encuentran en un intervalo
(0,100) y son consideradas como: medlda ‘razonable de las probabilidades de
lncumpllmiento percibidas por eI mercado :

Las variables exphcatonas por su parte. fueron el PIB per capita, la propensién a
invemr la razon de reservas a |mportaC|ones, el saldo de la cuenta corriente como

L proporcnén del PIB a tasa de crecimiento de las exportaciones, la variabilidad de

Ias expodactones la proporcnén de la deuda externa neta sobre las exportaciones,

S ,:,iuna varlable dummquue representa las dificultades en el pago de la deuda y un

indlcador de lnestablilldad polItlca

7fC§Vn:,rVesb=e oaliF;ll‘B pef céapita, suponen que los paises mas pobres tienen menos
“flexibiiidéd’ de reducir su consumo que los paises mas ricos. Por lo tanto, los

paises con un bajo PIB per céapita pueden estar menos dispuestos para solucionar
problemas del pago de Ia deuda |mplementando programas de austeridad; en
tanto quela reIacnén de Ia variable con el rat/ng lo suponen como positivo.

incrementa con el producto futuro:

La 'relacién }po‘skitiva",entre_, el ‘rating de crédito y la razén de reservas a

.. importaciones la basan en que cuanto mayor es el nivel de reservas con relacién a

las importaciones, mayor es el nivel de divisas disponible para pagar el servicio de
la deuda externa y es menor la probabilidad de default.
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Suponen ademés que~la proporcnén del Ia cuenta corriente como proporc:én del
PIB esta relaclonada negatlvamente con'la’ probablhdad de incumplimiento, dado
que el déflcn de la’cuenta corriente tolerable iguala el monto. de nuevo
: fnanc:amlento requendo (ademés del monto de capital proveido por la inversién
extranjera dlrecla).

. La importancia de la quinta variable explicativa, la tasa de crecimiento de las
exportaciones, la explican dado que la mayoria de las exportaciones de los paises
son la principal fuente de captacién de divisas, por lo que los paises con una alta
tasa de crecimiento de este rubro tienen mas posibilidades de enfrentar los
servicios del pago de la deuda.

Ahora bien, la variabilidad de las exportaciones es medida como el porcentaje de
desviacidn promedio absoluto cada 5 afios y fue incluida en el modelo porque
{radicionalmente, la literatura ha argumentado que los paises con alta volatilidad
de las exportaciones son mas vulnerables a crisis del tipo de cambio y son menos
sujetos de crédito; aunque en contraste Eaton y Gersovitz mostraron que el riesgo
de default seria menor cuanto mayor fuese la fluctuacion en las exportaciones. El
supuesto subyacente de Coset-Roy es que  los pélses con mayor volatilidad
frecuentemente tienen mas necesidad de bedir prestado para suavizar el consumo
en periodos de ingreso varlante y por tanto tlenen el mcentlvo de mantener un
buen record crediticio. ‘ :

Otro supuesto de los auto | ‘pais_ que cuenta cdn‘ un mayor nivel de la

deuda externa neta (u Ias eserva que no estan en oro) con

respecto a' las exporta nes indlca que’e més'vulnerable a crisis del tipo de

cambio y tlene mas

robabllldades de mcumpllr en el pago de la deuda.

A la variabie dummy que expresa' 1os problemas para el pago del servicio de la
deuda le asngnaron “el valor de 1 para paises que renegociaron su deuda externa
en 1986 y 0 para_ los otros paises, estableciendo que cuando un pais pide una
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prérroga o auxlllo para pagar su deuda a: ‘sus - acreedores otros deudores se
vuelven propensos a incumpllr y eI ratmg credlucuo tlende a caer

La tltima de las variables expllcatlvas reglstra el numero de eventos de ruptura en
el perlodo de 1982 a.1986 producto de’ dos tlpos de mdlcadores de inestabilidad

polltica 1) proteslas politicas (expresadas 'omo mamfestacnones. huelgas.
asesinatos politicos, paros, etc.) y 2) el éxnto o fracaso de las transferencias
ejecutivas lrregulares (golpes de estado o ‘intentos de ello) debido a que la
inestabilidad politica puede reducir lé buena voluntad de los paises para enfrentar

el pago de su deuda.

Con dichas variables, suponen que la forrna funcional que representa de mejor
manera la relacion entre el ratlng de’ crédlto y el conjunto de variables explicatorias

relevantes (X) es:
B \'u

e R 1+e““

VPero para hacer compatlble Ia formulacnén del modelo con los supuestos dei

. modelo de regresnén Imeal recurren a una transformacuén logistica del tipo:

: : R
R'=1n =pf'X+e
21 R ﬁ

donde R’ es el loglt de R. Esta ecuacnén es lineal en los parametros y puede
esumarse por Mimmos Cuadrados Ordinarios.

Los résultados de este modelo revelan que el riesgo pais tiende a tomar en cuenta
'lalgunas de las caracteristicas econdmicas de los paises seleccionados siendo
significativas de entre ellas las que se refieren al PIB per capita, la propension a
_invertir y la razén de deuda externa neta a exportaciones, tal como se muestra er

el Anexo 1.
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" Para ambos analisis, el coeficiente de deté Hlf' atlvo e

para invertir
into’: de

indica que los prestamistas favorecen a los p

sobre aquellos que piden prestado. para vista .-
politico, los paises deudores que cons e
externo corren el riesgo de ser subestlmados

sobre créditos futuros

Finalmente, de este trabajo se encuentra una doble implicacién sobre estas

evidencias: primero que aunque las dos medidas sobre riesgo pais son derwadas

de manera distinta por ambas instituciones, Euromoney e Institutional Investor's
) coihciden fuertemente sobre la situacion crediticia de los paises evaluados. Y
. como segundo punto, ambas empresas de calificacion proveen a los participantes
del mercado de un cierto valor de la informacion.

" 3.3.2 INESTABILIDAD POLITICA Y RIESGO PAIS

En 1997, dos autores, Pietra Rivoli y Thomas Brewer, probaron con un trabajo
algunos modelos econdmicos tradicionales del riesgo pais con datos posteriores a
1980, para determinar si los modelos de afios anteriores segufan teniendo poder
predictivo a pesar de cambios importantes en la economia mundial y de la
economia de la mayoria de los paises endeudados en la década de los 80's. Ellos
probaron que aunque estd ampliamente aceptado que las condiciones politicas,
“incluyendo la inestabilidad politica en particular, son factores importantes en los
g palses endeudados se habian desarrollado hasta entonces pocos analisis
‘ empIncos sobre los efectos de los factores politicos.

El modelo desarrollado por Rivoli y Brewer incorpora variables que reflejan
diferéntes tipos de inestabilidad politica para determinar si estan en condiciones
de agregar poder predictivo a los modelos econédmicos. Su interés se basa en el
anadlisis del riesgo por interrupcion en el pago de la deuda externa de paises en




desarrollo; se abstraen’de cualquier otro tipo de riesgo pals y solo se enfocan en

el que enfrenta el prestamista “de moneda fuerte” hacia palses en desarrolio.

“Rivoli y Brewer encuentran a partir de la literatura un caracter multidimensional de

la inestabilidad polltida q'L': e en tres nociones principales:
1. La inestabllidad como: Ino. sistematico, es decir, como un hecho
fundamental del sistema politico acional. . Esto incluye el hecho de si el

sistema politico es democratico 0. no, ya:que un sistema no-democratico

frecuentemente se descﬁbé’ébmo'mé'stéblé’ de manera inherente, o bien,
cambios de un tipo de sistema polmco a otro son considerados comunmente
como indicadores de inestabilidad polmca

2. La inestabilidad causada por cambio en el régimen politico, si ésta se da de
manera frecuente, con el uso de grupos de poder que alteran el régimen con
ideologias conflictivas. k

3. La tercera nocién se refiere a inestabilidades con conflictos violentos, como
una guerra civil u otras formas de violencia o alboroto como los
amotinamientos

Estas tres nociones hicieron surgir la pregunta sobre si las medidas empiricas
utilizadas arrojan todas las dimensiones del concepto subyacente, o si por {o
menos una muestra:representativa de ellas lo consigue. Para responder a esa
pregunta, Rivoli y",':‘:”Bkrewer desarrollaron indicadores de esas diferentes
dimensiones y prbbaron sus efectos de manera separada; por lo tanto, el estudio
emplea Indicadofes’ de inestabilidad politica para cada una de las tres
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dimensiones, a pesar de que las tres por si mismas son un fenémeno complejo
que podria ser medido apropiadamente por mas de un indicador

Clasifican las variables politicas en dos tipos para el andlisis, las que miden los
efectos de varias formas de estabilidad de corto plazo y las que miden los efectos
de la estabilidad politica en el largo plazo. Entre ellas se encuentran las veces que
se ha cambiado de presidente o primer ministro en un lapso de 5 y 20 afos; un
score sobre derechos politicos entre la poblacion como el voto, por afio y en un
promedio de 12 afios; el humero de veces que se ha cambiado el grupo en el
poder (sea partido politico o militar) en fos ultimos 5 y 20 afios; y una variable
dummy que indicaba la presencia o ausencia de un conflicto armado asi como el
nimero de afios que se prolongo el conflicto.

Entre las variables econémicas utilizadas incluyeron la proporcion de la deuda con

) féépecto a las exportaciones, la razén de cobertura de las importaciones en meses
-.a través de las reservas, la proporcién de endeudamiento externo como parte del
o ’PIB,'Ia p,roporcién de la deuda renegociada con respecto a ia deuda externa total y
“la ra26n del saldo de la cuenta corriente como parte del PIB. Como una prueba de

vahdacién en’ contra de lnvestlgac:ones anteriores, estiman el modelo en dos
g penodos de 1980 a 1985 y luego para probar la efectividad de la estimacion de
- %’1986 a‘1990 (Resultados en el Anexo 2).

Al utlllzar umcamente las vanables econdmicas en el modelo, entre sus resultados
- se’ encuentra que la segunda estimacion, la que va de 1986 a 1990, tlene un
; _'funmonamlento inferior al comparar los resultados con estudios anteriores ya que
el valor de estadisticos de prueba’y de los 'pa'rémetros va siendo menor indicando
un menor efecto de las variables, ademas de due la tasa de prediccidn correcta se
"cae a un 20% en el segundo caso. Esto les lleva a concluir que la utilidad de esas
variables econémicas en modelos de prediccion han caido sustancialmente desde
principios de los 80's.
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Es por ello que para 'mejoraf la capacidad e pror_\c‘)Stico de los modelos incluyen
ahora las variables de estabilidad politica. Sin embargo los resuitados muestran
que las variables politicas agregan solo margmalmente fortaleza a los modelos del
primer periodo y de ellas, solo la que se refiere a la presencia y duracién de un
conflicto armado Tresulta significativa. Al incluirlas en el segundo periodo,
e’ncdentrah que se mejora la tasa de prediccién global pero solo marginalmente
aunque de manera significativa y nuevamente la variable que se refiere a la
presencia y duracion de un conflicto armado vuelve a ser la mas significativa.

3.3.3 UNA RAPIDA REVISION EN LATINOAMERICA.

A la luz de la incertidumbre relacionada con las transacciones con el exterior, en
julio de 1999, Duncan Meldrum escribié un analisis sobre los 3 diferentes tipos de
riesgo relacionados con la inversion cxtranjera directa en e! largo plazo para
América Latina, el riesgo del tipo de cambio, el riesgo de la politica econdmica y el
riesgo institucional para 5 paises en especial: Argentina, Brasil, Chile, México y
Venezuela.

Su analisis se basa en la necesidad de evaluar el riesgo pais en el largo plazo
como parte del proceso de pIaneacnén estratégica de las empresas, pero debido a
‘Ia falta de una medida externa que cubriera todas las necesidades del andlisis,

,_Meldrum desa ' un 5|stema para organizar las ideas de una manera
- estructurada que aproxumara la forma en que tedricamente la evaluacion del riesgo

'pals deb|era Ilevarse a cabo. : f .

Una evaluacnén completa requeria significativamente mas recursos de los

dlsponlbles d _manera que se ‘vio obligado a cuantificar algunos factores

) subjetlvos en snstema y dando a conocer las limitaciones de los resultados uso

su modelo solamente para identificar los riesgos del prondstico econémico y

: ~seﬁa|ando Ios palses o factores que requieren un analisis mas detallado en el

futuro
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Su muestra se baso en empresas industriales que hacen uso de inversiones de
‘capital en un pals con el propdsito de establecer una presencia permanente. Las
. p‘oliticés‘ de largo plazo y las condiciones macroecondmicas juegan un pévpel c!ave
en ié évaluacién del riesgo pals por lo que su modelo desarrollado intenta

o ]denlnfcar la posibilidad de un cambio en un pals después’e las proyecmones

‘econdmicas de largo plazo dadas por un plan estratégico. Su aproximacién intenta
identificar cambios en los riesgos relativos entre paises o para un- pais en
particular a través del tiempo. '

Identifica el riesgo en tres categorias: el riesgo del tipo e cambio, el riesgo de la
politica econdmica y el riesgo institucional. El riesgo del tipo de cambio examina
las rupturas potenciales de los patrones proyectados de la moneda. Los riesgos
de la politica econdmica sefalan cambios que desalientan el crecimiento
economico de largo plazo y/o el crecimiento de las ganancias polenciales que
puedan surgir por cambios en la politica econdmica. Los riesgos institucionales se
refieren al hecho de que instituciones sociales, politicas, Iégales o econdmicas
difieran en las ideas de la administracién del propio gobierno de! pais en estudio.
Cambios en cualquier niamero de leyes, impuestos o riesgos politicos podrian
tener un impacto diferente sobre la rentabilidad que la administracién esperaria
dada su experiencia pasada bajo situaciones similares.

Meldrum desarrolla sus tres medidas de riesgo en una hija de calculo que
reIacxona valores h|st6rlcos de factores de riesgo, pronéstlcos de su propio modelo

“econémico. undi(l y: medldas cualitativas - de riesgo; politico- e institucional. La

medlda de‘ ego del tlpo de cambio cubre un corto perlodo de tnempo de 12 a1s

meses mlentars Ias otras dos medldas de rlesgo cubren un penodo de 5 afios.

,“,Prarré'ylyimitar Ia inﬂﬁéhéia subjetiva sobre su sistema, lo dise.ﬁé sobre urié estructura
- ‘surgida' en’la teorla econémica. Para cuantificar el riesgo macroeconémico uso
Una version modificada del modelo tedrico de Solow de crecimiento por el lado de
la ofeﬂé para evaluar el funcionamiento econémico en el largo plazo. El esquema
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tradicional de Solow asume que la actividad econémica, o el PIB real (Y) es una
funcion del Capital (K), la fuerza taboral (L') y la tecnologia en la economla:

Y= AG)"I\;';I}I;"):

Siguiendo la aproximacion al modelo de Solow, tomando los supuestos apropiados
y linealizando la ecuacion, Meldrum'é'stablece que el analisis para un pais en
particular se reduce a:

y=0y+ NO)+aK +(1—a)l*

Los factores institucionales del pais encajan en la expresiéon tecnoldgica
proporcionando la liga clave para su medida del riesgo pais. Los factores
institucionales incluyen la estructura sociopolitica, las instituciones que elaboran la
politica econdmica, las instituciones legales y todas las otras instituciones que
caracterizan la interaccion interna y externa de la poblacién relevante para la
actividad economica. El supuesto del modelo normal es que todos los factores
institucionales permanecen constantes en el tiempo y por tanto, se incluyen en el
factor q,. La tasa de crecimiento exdgena de la tecnologia también la asume

como constante.

Los resultados del modelo del lado de la oferta, determinan la habilidad de
crecumlento en el largo plazo, y por ende, su habilidad para ganar en el tipo de

'camblo v pagar la. deuda externa.ﬂ Otra ecuacién de su modelo extendido,
determina’ !as tendencias subyacentes de la moneda a través de la relacion de la
Parldad del Poder de Compra relahvamente ajustado que conduce a cambios en
-la estructura de la economia real. .

? La expresion de tecnologia en el modelo de Solow, AeM captura tanto los factores

institucionales como la tasa de crecimiento subyacente de la tecnologia, A.
‘La parte del ingreso obtenido por Capital, a, determina la contribucion del stock de capital para el

TESIS CON 52
FALLA DE ORIGEN

Iy ———



Para Meldrum desvnaclones ene .po de cambio con respecto al modelo estimado

‘incrementa’ el rlesgo de’ un choque no “anticipado de la moneda. Similarmente, el
‘deterioro de las tendencnas en Ias ‘ganancias cambiarias produce riesgo para los

facuerdos', nstltucnonales'extslentes. obviamente implicando mayores riesgos

: cuanto mayores son |as de viaciones.

Los camblos en los faclores socnopolltlcos pueden alterar las reglas institucionales
mdependlentemente de cualquler factor econémico, pero si una influencia
especlrca sobre la. economia no’ puede ser cuantificada, el autor incrementa un -
factor de rlesgo lnstltucional en su modelo a falta de una mejor aproxlmacién para
mcorporar eI nesgo polmco. f .

En -este sentido, ‘utlliza un-sistema para transformar la* teoria’ en- medidas
conéistentes de’ trés moédulos disefiados para resumir. los tres tipbs de’ riesgo
manejados. Con el proposito de incluir factores cualitativos o de juicio idea un
proéeso de escala para transformar una gran cantidad de factores cuantitativos y
cualitativos en valores numeéricos. Arbitrariamente usa una escala de 1 al 5§ para
cada factor, con 1 significando el menor riesgo y 5 el mayor. El sistema combina
factores relevantes en tres simples medidas usando un método de promedio. Los
resultados son medidas ordinarias que tienen significado sobre una base relativa a
través de paises y a través del tiempo, sin embargo, hace notar que los valores
promediados no pueden ser interpretados como medidas absolutas de riesgo.

Para asignar valores escalares para factores cualitativos, Meldrum relaciona
calificaciones o grados de fuentes externas que convierte a escala del 1 al 5. Si las
medidas externas relevantes no estan disponibles para un factor en su modelo,
aun con renuenma ‘asigna un nimero basado en analisis subjetivo o en una
|nterpretacuén del crecimiento de acuerdo a la teoria.

: ldentmca puntos de quiebre determinados por nlvel S de un indicador o datos que

en el pasado hubieron.de presentar problemas de nesgo en un nimero de paises




""Si blen este modelo presenta calculos defnutlvos pero elimina toda posibilidad de
'rephcarlos o'de tomar comparaclones entre paises. pero entre sus principales
‘resultados _ encuentra que en América’ Latina el riesgo del tipo e cambio es
relativamente alto para Argentina, debido a Ios desequilibrios de la cuenta
corriente y a los flujos de capital siguiéndole en menor orden de gravedad México,
Chile, Venezuela y Brasil.

A manera de conclusidn, el autor acepta que las medidas de riesgo pais reflejan
su punto de vista personal de factores seleccionados que influyen en la percepcién
de las variables econdémicas importantes para una firma industrial.

3.3.4 MEDIDAS DE RIESGO PAIiS

La vision de otros autores hacia el riesgo pais, asume que el caracter del analisis
es objetivo, como un proceso de evidencia de hechos ya que la competencia
global conduce a las empresas e instituciones hacia mercados distantes y poco
familiares, por lo que los administradores y analistas del riesgo buscan la manera
de minimizar la incertidumbre relacionando la formulacion de sus estrategias con
el analisis del riesgo pals.

Tal es el caso de Jennifer M. Oetzel (2000), Richard Bettis y Marc Zenner quienes
enfocaron su andlisis en la utilidad que tienen las medidas del riesgo pais; su
propdsito consistid en investigar el alcance que tienen tales medidas para poder
predecir periodos de intensa volatilidad. Para ello, hicieron usoc de 11 medidas de

5 Para los fines de este trabajo s6lo se menciona la metodologia utilizada por el autor, pero para
abundar en el tema se sugiere la revision de Levy, lon y Plank (1993) en “A Fuzzy Logic
Perspective on Global Entry: An application to Country Risk Assessment’. Institute for the study of
Business Markets (ISBM), Report 1-1993.
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mlcro-nesgos., Los ‘macro riesgos se refieren a camblos

ambiente politico que afectan directamente el entorno externo mlcro-riesgos

por su parte estan relacionados con cambios en el amblente que afectan solo a las
empresas dentro del pais. :

Para los propésitos de su trabajo se enfocan solamente en los macro-riesgos,
primero porque las medidas de riesgo pais incluidas en su estudio intentan
predecir los macro-riesgos y no los micro, y ademas porque los primeros tienen el
potencial de afectar a todas las firmas en un pais determinado. Por otra parte, los
factores economicos que afectan el riesgo pais estan relacionadas con las
politicas macroecondmicas, es decir, cuando las condiciones econdmicas de un
pais se vuelven inestables, el riesgo pais se incrementa.

Como medida del riesgo pais, consideran la estabilidad de la moneda de la nacion
en estudio y aunque no es la unica fuente de riesgo, si se ha considerado a través
de tiempo como la mas importante en el sentido financiero, muchas veces por
encima de la tasa de interés. Los mayores cambios en la politica econdmica de un
pais, el régimen politico, los términos de Intercambio, la actitud hacia la inversion
extranjera directa y la establhdad socnal casu suempre se reflejan en el valor de la
moneda de un pais.

Para llevar a cabo su estudno toman como referencia el analisis del riesgo pais y
la Teoria del Equnhbrlo Puntual (TEP) que se menciono pero para Oetzel, Bettis y
Zenner las puntuaciones de interés son las que se refieren a fluctuaciones
significativas de la moneda. Describen un cambio revolucionario en términos de
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- fluctuaciones de la moneda que son mayores al 3 10%, ademés de que tal cambll ;

‘generalmente esta fuera’ del control de’ los admlmsirad‘ores‘y»
pérdldas Basados en los supuestos del alcance de Ias medldas del rlesgo pais
establecen 2 hipdtesis basicas: . :

Hipotesis 1: Las medidas de riesgo pals son capaces de pronosticar el riesgo
de los negocios durante periodos de cambio gradual (o incremental) en el
ambiente.

Hipadtesis 2: Las medidas de riesgo pais son débiles indicadores del riesgo de
los negocios durante periodos de mayor cambio en el ambiente (periodos de
inestabilidad)

Debido a los propdsitos de su estudio, evaltan la validez predictiva de varias de
las medidas de riesgo pals usadas mas ampliamente por 4 de las agencias
identificadas en “The Handbook of Country and Political Risk Analisis”, publicado
por Political Risk Services (1998) y mencionadas en el capitulo 2, Euromoney
Magazine, Institutional Investor Magazihe, International Country Risk Guide
(ICRG) y Political Risk Services y ademas incluyen informacién econdmica del
Fondo Monetario Internacional.

La variable dependiente en cada modelo es “la crisis de i1a moneda"”, definida como
un cambio del 10% al 40% en el valor de mercado de la moneda nacional (con
respecto al ddlar) en el periodo de un mes. ‘De!:;ido a que es razonable asumir que
algunas medidas de riesgo podrlan ser relahvamente “optimistas” o “pesimistas”,

los autores decidieron evaluar vanas la efectnvndad de varlas medidas en tipos de
cambio moderados o severos. S

Para determinar si las variables dependientes'”descritas anteriormente predicen o
no crisis de la moneda, estimaron un modelo usando el analisis de regresion
logistico. Probaron cada uno los 4 modelos (uno 'para cada rating de la empresa)
usando tres variables dependientes (modelos y variables definidas en el Anexo
3a).
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El resultabdo,de sus estimaciones muestra que se cumple la hipétesis 1 (Ver Anexo
3b). que los indicadores de riesgo pais son medidas adecuadas durante periodos
de estabilidad y de acuerdo a la hipétesis 2, las medidas de riesgo pals y sus

~variables ' rezagadas fallaron para predecir cualquiera de los periodos de
diéconlinuidad donde los valores de la moneda se depreciaban en 10% o hasta en
40% y mas dentro de un mes.

Las limitaciones de sus modelos se basan en que las fluctuaciones de la moneda
no son medidas perfectas del riesgo pais. Las limitaciones pueden surgir si las
crisis de la moneda o los cambios en el valor de mercado de una moneda no son
indicadores adecuados del riesgo realizado de los negocios en un pais. Aunque
pareciera capturar un gran acuerdo entre los riesgos econdmicos y los politicos, se

podrian hallar mejores medidas empiricas en el futuro. En cualquier caso las. "’

fluctuaciones de la moneda capturan una parte sustancial de los rlesgos que‘

interesan a los administradores.

Las implicaciones mas obvias de su mvestlgamén reportan que las medldas de'

riesgo pais son actualmente mdlcadores obres de nesgos significativos, es decnr,

no realizan su pnnmpal funcién de ar- las_ decisiones de inversidn de crisis, lo

que hace surglr la necesidad de paga por més informacion. Sin embargo el costo’ e

directo de esos |nd|cadores es mlnusculo en el contexto de las decnsnones de’
. inversion externa y por lo tanto no representa un factor lmportante

Las medidas parecen dar un sentido falso de seguridad en el hecyho de ‘hfren‘taf o

crisis significativas y pueden motlvar a Ios analistas e mversnonlstas a gnorar el

verdadero nivel de incertidumbre que enfrentan. En este sentldo abe notar que‘_.;

no se trata solo del hecho de sntuar los recursos en un pals o'enun ort fO|l0 de;

paises en particular, sino de observar el tamano de: Ios rendlmxe'tos que se.

esperarian tener, -en vista- de los verdaderos rlesgos que'se oponen a I S
rendimientos implicados por el riesgo imputado por las medldas de nesgo pais '

87




La investigacion demuestra tarlnb'iAén' "él:'b'dder'potencial de usar ‘un'esquema de
- equilibrio puntual para pensar en ‘el nesgo pals como algo opuesto a la mera
asignacion de calificacion de nesgo para palses de manera lndiwdual ya que el
esquema del Equnlubno Puntual permnte ver el analisis en térmlnos de opclones

reales, donde en penodos de desequilibrio se pueden introducir. oportumdades" :

significativas para_cierto tipo' de inversiones dado que el valor de la: opcxén se
incrementa con la incertidumbre. : = g

A manera de conclusion, los autores encuentran que en periodos de crisis de la
moneda y devaluaciones es dificil entender la efectividad de las medidas de riesgo
pais. No solo son costosas en si mismas las medidas sino también lo son las
consecuencias de una mala inversion en el exterior.

3.3.5 EL RIESGO PAIS ASOCIADO AL RIESGO DE CONTAGIO POLITICO.

La supuesta estrecha relacién entre el riesgo pais y el funcionamiento econémico
reciente en paises latinoamericanos ha sido objeto de varios estudios como en el
caso de Argentina (Avila (1997) y Nogues (LaNacion, 1999)) despertando asl el
interés en la comprensién de los determinantes del riesgo pais. En el trabajo de
Avila, por ej. se encuentra que las series temporales macroecondmicas argentinas
exhiben desde finales de 1985 una fuerte correlacién negativa entre la prima de
riesgo-pais y las referidas variables macroeconémicas, destacando el analisis de
causalidad que la prima es la causa inequivoca del ciclo. Asl el gran disparador
del ciclo econdmico en un pais pequefio y abierto, como Argentina u otro
cualquiera de Latinoamérica es la prima de riesgo pais. Un aumento en la prima
provocard una salida de capitales del pals, una contraccion en la demanda
agregada y una recesion, y viceversa.

Nogués observa que el riesgo pals en Argentina esta influenciado por su pasado

economico, el contexto externo (incluyendo factores de “contagio”), las reformas
pendientes de implementacion, factores politicos, y las expectativas que tengan
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‘os administradores de fondos respecto al futuro entorno econémico. La
simultanea ocurrencia de bajos niveles de riesgo pals y tasas de crecimiento
=conamico se explica por la fuerte asociacion negativa entre riesgo pais y flujos de
capital por un lado y entre flujos de capital y nivel de actividad econémica por el

otro.
3.4 EXPERIENCIAS EN LA METODOLOGIA DE TIME-VARYING.

Z| depate sobre las consecuencias y la respuesta a las politicas apropiadas para
2l crecimiento de la deuda externa ha dado como resultado la elaboracion de
cierta literatura., Parte de esa teoria supone un efecto adverso debido al
incremento en el riesgo .pais.

Para el caso particular de Auslralxa, en el‘aﬁo 2000 Michael Gangemi, Robert
Brooks y Robert Faff analizaron el riesgo pa is
sensibilidad del pais (country beta market model) bajo Ios preceptos de Harvey y

Zhou (1993)% y Erb et al. (1996).. Especlrcamente ‘an Ilzaron -l impacto de las

ndo un ‘modelo de mercado de

wariables macroeconémicas con un especial enfoque sobre’ varlables de economia

abiena usando un aproximacion basada en.una_ regresion. Encontrando en este

caso que el tipo de cambio es el umco factor macroeconémlco que ha impactado

significativamente la sensnbllndad del nesgo pals'para Austraha

Tras el debate concerniente 'é"lé‘s,'éohsechéncias'pbliticas del crecimiento en la
deuda externa de Australia entre 1980 y 1990, el estudio explora la relevancia de
'a aproximacion al calculo de una beta de riesgo para el pais que varia como una
funcion de un conjunto variables macroecondmicas como son: la deuda externa
neta del gobierno; la tasa de interés a 90 dias aceptada por los bancos; la tasa de

interés a 10 dias de los T-Bills de E.U.; el precio de la lana; el indice de los k

Haney, C. R. y Zhou G. 1993. International asset pricing with alternative distributional
soecifications. Journal of Empirical Finance 1:107-131.

Erb. C. B. , Harvey C. y Viskanta, T. 1996. Political risk, economic risk and financial risk. En
Zwmancial Analysts Journal 52: 28-46. y (1996) Expected returns and volatitity in 135 countries,
Journal of Portfolio Management, spring:46-58.

TESIS CON ®
FALLA DE 7IGEN




términos de lntercamblo el indlce de precios de Ias manufacturas. los impuestos

comerc:ales, eI balance de Ia cuenta cornente y I‘ oferta monetana australiana. A
diferencia de Erb, que espec|f‘ca su modelo de beta para el pais como una funcion
de riesgo del crédito de Austraha. Ios autores Io hacen como resultado de la

influencia de variables econémlcas i

Después de analizar el problema del’ré"pidb crecimiento de la deuda externa en
Australia durante los tltimos 20 anos. que se incrementé dramaticamente de 10
billones de dolares entre 1979 y 1980 a aproxnmadamente 200 billones de dodlares
entre 1996 y 1997, surgio6 la necesidad de identificar los costos que imponia a la
economia en general y para cuéntif‘car el impacto del cambio en las variables
econdmicas principales se basé en la eIaboracnon de un modelo de mercado para
el riesgo pals pnmero de manera constante y después de caracter dinamico en el
tiempo. . L TR .

El primer modelo

" donde Raus, es el rendxmlen to el ln Vlce del mercado acctonano de Australla, ay
B, son parémetros desconoc:dos Y Rwors €8 el rendimiento- del Indice accnonano .

global.

Pero después los modifican dada la existencia y conSecuencias que afectan el
ciclo de los negocios a través de una variedad de influencias mécroeconémicas
por lo que observan una variacién en el tiempo de dlchas betas, por Io que el
modelo final queda considerado como sigue:

i+ ByBAB* R, + B,TBIO*R,.,
+ BRT* R, + BBCA* R, +CoD. * R, +€

R,, =+ B,R,, +BMNY*R, +B,GOVN*R
+ BWOOL*R,,, + BTWI*R,, + B,MPI*R

wor

wor
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Con el cual proponen la elaborac:én del modelo con varlanza en el llempo de beta i

como

3= f,+ ﬁ,A\IN) + B,GOVN + B_‘BAI}-}- ﬁ,,TIJ’lO + ﬂ,”’OOL + ﬁol'”’l + ﬁ,AII’I + BRT
-B, I}Czl 1,

Tomando como base el pericdo de 1974:01 éi',1994:12 con datos mensuales, los
resultados (ver Anexo 4) muestran que solamente el indice de los términos de
intercambio del tipo de cambio estan ligados a las variaciones de la beta de riesgo
de Australia, aun después de incluir una variable dummy que representa el crash
del mercado accionario en ese pais durante 1987.

Tomando como referencia este tltimo trabajo, es que se replicara la metodologia
utilizada por Gangemi, Brooks y Faff en el caso particular de México dadas las
caracteristicas en el comportamiento de la deuda externa en las tltimas décadas
tal como se vera en el siguiente capitulo explicando mas a detalle la mecanica
seguida y verificar si efectivamente el tipo de cambio constituye la variable
macroeconémica de impacto para alterar la sensibilidad (beta) del riesgo pais.
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. crédito.. de deuda- ‘gubernamental.

b_goblerno el rie
'crédno Por ejem

CAPITULO IV
METODOLOGIA Y APLICACION DEL MODELO.

E! hecho de no haber elaborado un modelo que incluyera las calificaciones de
empresas especializadas se debe entre otras cosas a la prohibicion para su
compra (como en el caso de Standard & Poor's y Moody's), a la reciente
publicacién de calificaciones (como el caso de Bank of America World Information
Services que publica desde solo desde 1990), por el acceso limitado a las
publicaciones (S.J. Rundt & Associates y Control Risk Group) y por el alto costo para
su compra como en el caso de Euromoney e Institutional Investor.

Por simplicidad y amplia disponibilidad de las variables utilizadas se decidio
replicar el modelo desarrollado por Michael Gangemi, Robert Brooks y Robert Faff
en el afilo 2000 para el caso especifico de México y porque se pretende que su
consulta sirva para estudios posteriores.

4.1 CONSIDERACIONES PRELIMINARES

Esta ampliamente sabido que la continua globalizacion de los mercados mundiales
ha consolidado considerablemente su integracion, particularmente en la pasada
década [(ver Naranjo y Protopapadakis (1997)]. En tal ambiente, en el contexto de
desarrollo de modelos como el Capital Asset Pricing Model (CAPM) la relacion
mas relevante riesgo/rendimiento se va relacionando con los portafolios
mundiales. Bajo este esquema es prioritario evaluar las relaciones con el exterior
con considerable cuidado. .

Para los paises ’ extranjera que es predominantemente oficial del
'didq relativamente facil por valuaciones del

"Tafﬂer 1994) ‘modelaron las calificaciones de

Alternatlvamente, De Haan et al. (1997)

; g vmodelaron la probabllidad de renegoctar la deuda como una funcion de variables




politicas y macroeconémic’_as. sin embargo, ‘para Iosbalses con una’deuda del
sector privado muy grande, se necesitan medidas ‘mas refinadas. Una medida
alternativa de riesgo pais es la beta. Autores como Harvey y Zhou (1993)
reportaron betas-pais para 17 mercados accionarios desarrollados; mientras Erb
et al. (1996b) extendié antes este analisis reportando las betas-pals para 21
mercados accionarios desarrollados y 26 emergentes.

El presente trabajo intentara explorar la relevancia de la aproximacion al calculo
de la beta de riesgo pals en la economia Mexicana. En especifico la investigacion
se acercara al modelo desarrolilado en el afio 2000 por Michael Gangemi, Robert
Brooks y Robert Faff para el caso particular de Australia, pais que sufrid en la
década de los 70's, fuertes problemas con el aumento de su deuda externa. De
igual manera, se considerara que tal beta de riesgo pais variard como una funcién
de un conjunto de variables macroecondémicas.

L El ‘conjunto de variables seleccionadas coincide por tanto a la manejada en la
: "‘tér‘é;turé‘vlfe‘\)i’sada en el capitulo anterior, incluyendo para el caso de México la
El);tfernva‘ 'g‘ubernamental, la tasa de interés de Cetes a 28 dias, la tasa de
eEU (prime rate), el precio del petroleo, el tipo de cambio, el indice de
) Ids‘ términos de intercambio, el saldo de la Cuenta corriente y la Oferta
‘m etaria,

A diferencia del trabajo desarrollado por Gangemi, Brooks y Faff, se hara una
pequefia variante en cuanto al impacto que tiene el indice accionario mundial para
identificar la variable que tiene mayor influencia en la percepcion del riesgo pais
que en el caso particular de Australia correspondid al tipo de cambio pero dadas
las caracteristicas particulares de la economia mexicana, que también ha sufrido
graves crisis por el aumento de la deuda externa, se probara fa validez de sus
resultados ya que en la literatura se ha argumentado que la deuda externa impone
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costos sobre una: economia y.en: algunas cnrcunslanc:as. aun’en relativamente -

bajos mveles de endeudamlento K

) Es por ello que como punto inicial se hara una breve descnpcibn de Ia historia y
'_ componamiento de la- deuda externa para el periodo de 1988 a 2002 para
ndentlfcar su importancia sobre el nivel de riesgo pals.

4.2 EL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA EN MEXICO

-Cuando se habla de la influencia de la deuda externa sobre la economia
doméstica mexicana en tiempos recientes, también es inevitable poner el énfasis
en las graves consecuencias de tipo econémico que ha generado. De hecho,
existe un consenso bastante generalizado entre numerosos economistas que las
grandes crisis de la deuda desde 1982 han sido factores fundamentales en la
abrupta reduccién de las altas tasas de crecimiento que habian caracterizado a la
economia de México durante largo tiempo.

E! caso de México se destaca, ademas, por el hecho de haber sido pionero en
todas las grandes reestructuraciones de la deuda externa del Tercer Mundo, tanto
en 1982/83 como en 1987 y en 1995, sentando precedentes fundamentales para
las renegociaciones realizadas entre los demas paises deudores y los banqueros
Internacionales.

Después del triunfo electoral muy discutido de Carlos Salinas de Gortari en 1988,
la nueva administracion buscaba desesperadamente un acuerdo distinto con la
banca norteamericana que permitiera un mayor alivio y, finalmente, lanzar un
proceso de crecimiento econdmico. De alli que México fuera el primer pais del

1 Stewart, M. 1994. Should we concern ourselves with forelg ebt? Economic Papers 13:114—121,
Ng, Y-K., and Fausten, D..K.:1993, Interest rate parity and dlvergence ‘of views on exchange rate
changes: An upward s|oplng supply curve n n
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T =rcer Mundo que entrara al Ilamado Plan’ Brady2 el cual partlé de una propuesta

=i secretario - del Ios Estados Unldos para lograr una ultima

——eslructuracaén de Ia euda ex erna que se esperaba serla definitiva.

Mingun o'trlo"pyaI'sj iatinéémeficaho tuvo tanto "éxito" como México en 1990-1993 en
cotener: préstamos o'en colocar bonos y acciones en mercados internacionales,
aunado al considerable flujo de capitales extranjeros que llegé a la Bolsa
mexicana al igual que a las demas bolsas latinoamericanas, capitales que suelen
s2r muy sensibles a las disposiciones cambiarias. De un total de 90 mil millones
odlares que entraron a México entre 1990 y 1993, una parte importante era capital
wolatil que entrd precisamente con la expectativa de poder salir a corto plazo,
apoyandose en la continuidad de la politica cambiaria y sin que las autoridades
financieras notaran las’ debilidades y caracteristicas volatites del fendmeno
kamado "mercados de capitales emergentes”.

L En. todas estas operaciones una de las claves residia en el diferencial entre las
t=sas de interés que pagaban los titulos mexicanos y las tasas de interés en los
’ Estados Unidos, combinado con el célculo de riesgo por invertir en México. Una
w2z que las tasas de interés comenzaron a subir en E.U. y el riesgo aumentaba
en México, el desenlace era fatal e inevitable. La consecuencia fue la enorme
crisis financiera de 1995}.: No'se tfataba'simplemente de un problema de liquidez,
sino de excesivo endeudamiento y de sb!vencia.

La entrada de capntales sngulé snendo mtensa hasta poco después de la firma del

Tratado _de Libre Comercio'(TLC) en novnembre de: 1993, lo que se reflejo en el

movimiento de-la Bolsa mexlcana que siguié en franco ascenso en los meses de

enero y febrero de 1994 No obstan N sumulténeamente ya habla comenzado a

peoducirse una salnda de’ capntales provocada _por el estancamiento de la

economia mexicana (especualmente notable “en"el” sector industrial desde

? La idea central detras del Plan Brady consistia en efectuar un canje de los viejos bonos de la
ceuda externa por nuevos que contarlan con un respaldo del Tesoro de los Estados Unidos con
base a la emision de los llamados bonos cupén zero.
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I mediados de 1993) y.por.la creciente inderﬁddmbre generada por el comienzo de

un aﬁo electoral ‘‘aunado ‘a‘los asesinatos de personalidades lo cual contribuyd

decnsivamenle a generar {in clima’ mayor de incertidumbre en los mercados

e rnancneros nacnonales e internacionales.

Eara,com‘pensar esta salida de fondos, el Banco de Meéxico propuso a la
“secreta‘n‘fia de Hacienda, dirigida por Pedro Aspe, que se aumentara la emision de

" “esobonos” que se liguidaban en pesos indexados a la cotizacion del ddlar que

fueron adquiridos (como garantia contra una posible devaluacion) por
~‘inversionistas nacionales y extranjeros por un gran total de 30 mil millones de
ddlares. Lo importante no era el alto volumen de la deuda sino el hecho de que su
vencimiento estaba prevista para los primeros nueve meses de 1995: es decir,
constituian una bomba de tiempo, en tanto representaban una gigantesca deuda
externa que tenia que liquidarse a muy corto plazo lo cual generd un gigantesco
problema de liquidez y desembocd en el rescate financiero gigantesco que

“encabezo el Tesoro del gobierno de los Estados Unidos, con la cooperacion del
Fohdo Monetario Internacional.

Ahoréubien la cbnveniencia de devaluar en algin momento del afio de 1994 era
clara por varlas razones, entre ellas la creciente fuga de los capitales golondrinos
" desde marzo de 1994 la creciente brecha entre el fuerte aumento de los precios
domeésticos en México en 1994 y el lento deslizamiento del peso frente al ddlar; un
déficit comercial cada vez mas fuerte debido a un fuerte incremento de las
importaciones (estimulado por la paridad cambiaria y por la firma del TLC) y el
desempefio poco vigoroso de las exportaciones; los turbios manejos de las
finanzas publicas ; la muy riesgosa contratacion de una enorme cantidad de deuda
bancaria a corto plazo en ddlares y la emision de una fantastico volumen de
tesobonos.

La crisis financiera mexicana que estallé a partir de la devaluacién anunciada en
1995 se convnrtlé lnstanténeamente en una crisis internacional. De hecho, esta
crisis a nwel monetario 'y de la deuda presentd una amenaza tan grave para la

.
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sistema bancano mexucano. el cual ha pasado por una serie de reestructuracines
por parte del gobierno.

De acuerdo a lo anterior, puede decirse que la deuda externa impone costos
reales sobre una economia y que la intervencion del gobierno para restringir los
préstamos externos es potencialmente benéfico, sin embargo, la cuestion de
importancia radica en identificar la apropiada magnitud y momento para llevar a
cabo esa intervencion.

4.3 MODELANDO EL RIESGO PAIS.
4.3.1 MODELO DE IMPACTOS CONSTANTES DEL RIESGO PAIS.

Como punto inicial de la medicion del riesgo pals, se empleara el modelo de

mercado de beta para el pais de manera simple inicialmente utilizado previamente

por Gangemi, Brooks y Faff y dado que el enfoque de este estudio es modelar el

riesgo pais para México, las variables empleadas estan medidas en pesos

mexicanos, segun la magnitud particular de cada serie, y el modelo inicial tiene la
forma:

IPC,

mex,t

=+ BIND,,,, +e, * (1

® Por razones que se expllcaran mas adelante se decidi6 incluir el Indice accionario de México y el
- mundial y no sus rendlmlentos
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" donde en este caso lF’Cm.,x. ‘es el indlce del mercado accuonarlo de Meéxico (IPC),
ay 8, son parémetros desconocndos e lNDmunl es el indice accionario global. Sin

embargo para fnes de' nélxsns se obtuvneron los rendimientos de ambos para
tener una mejor vxsnén de la posnble relacién entre ‘ellos en los auges y en los

) B ‘derrumbes accionarlos tal como se muestra en la siguiente grafica.

. Rondimionto del (IPC) vs Rendimiento del Indice accionario mundial
{MSCl warlid index)
8
7
6
5
4
3
2
1
0 —— v
-1988 1990 1992 1994 1996
-2 al
Fuente: DataStream

Como puede. observarse, el rendimiento sigue una tendencia semejante, de
oscilaciones en los mismos periodos, aunque obviamente con proporciones
distintas dada la sensibilidad de cada indice.

~Ta|es camblos dan Iugar a plantear una segunda ecuacnén donde se capten los
choques del mercado accionario sobre el nlvel de nesgo pais, de la forma:

IND

: ’,IPCmﬂv, =0+ Bu ....,.:”'COD ’NDnmn: (2)

donde Dc es:una variable Dummy que toma el valor de uno en el afio de 1991,

:,1997 y ;1999_cuando los rendlmlenytos del indice accionario mexicano tomaron una
tendencia ‘decréciente, y de cero en el resto del periodo. De la misma forma, se
evaluard la significancia de la variable en el modelo.
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Justif’cacnon del calculo de la beta variable en el tiempo (Time-Varying
country beta)

: La presenma de Ios cuci en los negocios y sus consecuencias sobre la economia

en: general ‘se vha ma'nifestado a través de una variedad de influencias

: macroeconémlcas que ‘ustlf’can la dinamica en el calculo de la sensibilidad del

: rlesgo pa[s (beta)

Autores como Erb et al (1994) encontraron que las fases de los ciclos en los
L negoctos parecian afectar Ias correlacnones entre paises, y en particular, tales
correlaciones tendian a Ilegarsu nlvel més bajo cuando los palses se encontraban

en épocas de contraccuén econémlca. por :lo - Que el .conjunto de factores

econdémicos seleccionadds pueden inducir una - movulldad y dinamismo en el

tiempo de las betas ‘de:_‘r,' e estén Ilgadas a los ciclos de los

negogcios,

A continuacién se preéenta'bné cdmparaciéh entre las variables utilizadas por
cada modelo y que como se comprobara, influyen en el cambio de las betas de
rieégo pais a través del tiempo.

VARIABLE ECONOMICA VARIABLE ECONOMICA
SIMBOLO AUSTRALIA SIMBOLO MEXICO
Periodo 1974:01 - 1994:12 Periodo 1988:01 - 2002-12
20 anos 15 afos
GOVN Deuda Externa gubernamental GOVN Deuda Externa gubernamental pesos
BAB  Tasade interés a S0 dias CT28 Cetes a 28 dias
TB10 Tasade interés a 10 afios PREU Primerate de E.U
WOOL Precio de la lana ol Precio del petroleo
TWI Tipo de cambio TDC Tipo de cambio
MP! Inflacion INF Inflacion
RT Términos de intercambio Tic Términos de intercambio
BCA Balance de la Cuenta corriente BCA Balance de la Cuenta corriente
MNY Oferta monetana OFM1 Oferta monetaria
RAUS __Indice accionario australiano IPC Indice accionario mexicano
RWOR Indice accionario mundial MUN Indice accionario Mundial
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! e*se:considera_para los fines de esta investigacién que el
conjﬁntddé'\}a: 9 lonadas capturan tanto |nf|uen¢:las doméstlcas como
: |nternacionales Pero Io que ‘es més |mpor1ante es que las series escogidas son

B representatlvas d ambas ‘|nf1uencias. al tlempo que se consideran como las

surcnentes como para fortalecer el ‘analisis.’

'Las vanables TDC. INF TIC y BCA se usaron como medidas para el tipo de
cambio,la mﬂacnén,”y el dlnamlsmo del la actividad econémica con el exterior
respecllvamente Como OFM1 se tomo6 la serie de datos correspondiente al
agregado monetano M:‘ ya que representa la liquidez en el mercado y ademas
porque -las pol{tlcas monetarias que giran en torno a sus dimensiones se ha
convertido en una herramienta politica importante por el gobierno mexicano en los
ultimos afios. GOVN‘representa la deuda externa del gobierno que afecta el nivel
de riesgo perqibidb por los inversionistas; PREU y CT28 se incluyeron dada la
fuéﬂe relacion entre el impacto que tiene la movilidad de las tasas en Estados
Unidos y que_hacen cambiar la prima de riesgo ofrecida por México a las
inversiones extranjeras (aunque e! papel gubernamental solo carezca de riesgo
crédito), ademas de que ambas tasas son indicativas de la politica monetaria
- seguida (ante retiros de circulante en la economia, las tasas de interés tienden a
Vs.‘ubir y.viceversa); y finalmente, se incluyd el precio del petrdleo ya que la
ééonomla‘ mexicana es altamente dependiente de las ventas del hidrocarburo

© . ~hacia el exterior.

Cabe-mencionar que en el modelo desarrollado por Gangemi, Brooks y Faff, se
incluye una explicacion. del Vubso de los componentes no anticipados de las
variables econdmicas ya que sus pruebas de raices unitarias (Dickey-Fuller), que
ademas no se muestran-en el documento para su respectiva comprobacion,
demostraban que el orden de ir_\tegraciénventre las series era distinta entre si, lo
que podia ocasionarles problemas de autocorrelacion y multicolinealidad ex ante.
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Es 'por ello’ que foi'mularon ' modelos : 'ARIMA . dadas las . funciones = de
k autocorrelacnén y correlacu‘)n parmal entre sus variables y oblener a partir de tales

modelos los componentes no esperados

i Sin embargo, para este analisis de México, se inicid por aplicar primeramente, 3
pruebas de raices unitarias para comprobar el orden de integracién de las
variables seleccionadas. una vez obtenidos los criterios de orden de integracion,
se optd por establecer una opinién definitiva en base a la frecuencia de orden
comun para al menos 2 de las pruebas aplicadas ya que se considera que una
sola no resulta ser contundente de manera individual. Los resultados de cada
prueba se encuentran en el Anexo No. 5.

Tabla Resumen

PRUEBA GOVN CT28 PREU_ OIL TDC INF__TIC BCA OFM1 RWOR_IPC_ WOR

ADF () () 12) () 1) 1{0) 1) _t(1) (1) 1@ 1@ (1) 1(1)
i od ) WOy 1 1 1) 1) 1) 1) 1y o) 10 1) 1
sB ) 1) () () I 1 1) 1) 1) 1) 1(0) () 1{1)

ORDEN _1(1) (1} (1) 11 1{(1) 13} 1) 1) 1Mt 1@ 1(1) i)

Dado que las variables seleccionada como el rendimiento del incide accionario
mexicano y el mundial resultaban ser de orden de integracién diferente al de las
demas variables, se optd por utilizar las series en su base original, de manera que
el orden de todas las variables fuese uniforme para las estimaciones posteriores.
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“ que se requneres para calcular (3)

4.3.2 MODELO DE IMPACTOS VARIABLES EN EL TIEMPO (TIME-VARYING
COUNTRY BETA)

Basandose entonces en el modelo propuesto por los autores, se propone
nuevamente el modelo para la estimacién de la beta variante en el tiempo como:

ﬁ By + BBCA+ B,crzs+ BGOVN + B,INF + B,OFM 1 + B,OIL + B, PREU + B,TDC

3
+ ﬁ,TIC +u, @

s variables estdn expresadas como sus componentes no

_:anticipados; de acuerdo al analisis propuesto en la seccién anterior.

Aho'ra;,bién'. dédo que el modelo de beta con movimiento en el tiempo de la
ecdacién (3) no puede estimarse directamente, se postula otro modelo general de
la forma: -

IPC,

mex,t

= o+ B,IND,

mun.t

+eDcIND,,,, +e¢, 4)
Bajo este esquema, se puede sustituir la ecuacion (3) en la ecuacion (4) para
obtener directamente el valor de B estimada. Por lo tanto el modelo de mercado

especlfico para'calcyular la beta variante en el tiempo del riesgo pais para México
puede estimarse como:

IPCpp = @+ B,MUN + B,BCA* MUN + ,CT28% MUN + B,GOVN * MUN + B,INF * MUN +
- BOFMY* MUN¥ B,OIL* MUN + ,PREU * MUN + B,TDC* MUN + B,TIC* MUN +u,
i (5)

Esta altima ecuacion queda expresada en térmlnos de variables observables ya
' 'kparllr de |la estimacion de (5) se pueden determmar los valores de Ios parémetros B
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Pero antes de obtener el ‘analisis numérico cabe establecer los signos esperados
de las variables’ macroecondmicas en su papel de explicaciones potenciales del
riesgo pais para México

Signo

Variable esporado

Explicacion

Un saldo favorable en la balanza comercial es indicativo de la
mayor presencia de ingresos por el lado del exterior que en un
momento dado pueden utilizarse para el pago de la deuda Sin
embargo las teorias que contemplan las relaciones comerciales
como adversas dadas las situaciones de contagio, el signo
esperado es incierto.
Un aumento excesivo de las tasas de interés son indicios de
altos niveles inflacionarios y de una mayor percepcion de riesgo
en las inversiones en moneda nacional por el exceso de prima
de riesgo que se ofrece.
: El aumento de la deuda externa es un signo claro el aumento
GOVN (-) del riesgo pals dada la incapacidad de hacer frente a las
obligaciones con el exterior.
El aumento recurrente y generalizado de los precios que se
- INF (-) traduce en una pérdida del poder adquisitivo de la moneda
nacional son adversos para el nivel de riesgo pais.
El incremento de la oferta monetaria esta ligado a situaciones
inflacionarias, por lo que el signo esperado podria ser negativo;

BCA (?7)

CcT28 (-)

OFM1 ? pero desde el punto de vista de que la variable resulta se un
indicador de la liquidez en el mercado se esperaria un signo
positivo.

Dada la dependencia del pais a los ingresos por la venta de!
OlL (+,-) petrdleo, su ascenso se traduce en una mayor captacion de

divisas por el exterior.

La alta relacion de la economia mexicana con la de Estados
PREU (-) Unidos, implica que el recorte de tasas en el pais vecino genere

cierta recesioén hacia el resto de los paises.

La sensibilidad del tipo de cambio sobre la economia se

manifiesta en efectos positivos para las importaciones de México
TDC (-) y tiene un gfecto neg_ativo sobre las exportaciones. Por lo que

una depreciacion es signo de desconfianza para las inversiones

en moneda nacional, en tanto que una apreciacion hace mas

confiable su uso.

Dadas las distintas percepciones sobre las relaciones
TIC ? comerciales entre México y E.U, (que van desde las benéficas

hasta las de contagio), el signo se define como incierto.

La relacion de los rendimientos entre los indices del mercado
MUN (+) accionario de México y el mundial mencionados anteriormente

se supone que es positiva.
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~Sin“embargo, dado que lo que se esta "mod‘éléhdé'és:el; indice del mercado
.accionario del pais, las variables seleccionadas p'ued‘erix_éa‘pturar indirectamente a
través de la beta algunos efectos que lnevitéblérhehié'bodrlah hacer los signos
ésperados inicialmente.

4.4 RESULTADOS DEL MODELO.

El periodo de analisis que comprende de 1988 a 2002 incluye a las variables en
series mensuales. Los datos econdmicos provienen de los indicadores
economicos y financieros de Banco de México, Reuters e Infosel Financiero. Las
cifras correspondientes al indice de Mercado accionario corresponde al publicado
por Morgan Stanley Capital Internatinal (MSCI) a través de DataStream.

Los resultados de las ecuaciories 1,3y 5 propuestas por los autores, se muestran
en las pnmeras ‘tres: columnas de la tabla de la hoja siguiente. En el caso de la

ecuacuén 1 (pnmera columna) Ios valores indican que los coeficientes a y 5, son

,,estadlstlcamente |gn|fcat|vos, pero el modelo en general no cumple con los

supuestos del modelo de regresién lineal. La magnitud de los coeficientes en este
ranéllsis, qlferen de los encontrados por Gamgemi, Brooks y Faff dadas las
" caracteristicas particulares de las cifras en el caso de México.

Con lo que respecta a la ecuacién 2 {segunda columna), el impacto de la variable
,Dummy que denota el shock en los rendimientos del mercado accionario, no
; resulta relevante para explicar el modelo, por lo que los uUnicos coeficientes

significativos son ahora la constante y el impacto del indice accionario mundial.
" Como' se |ncluy6 una variable mas en esta ecuacion, el valor del R? ajustado
tendié a aumentar pero Ia significancia de los estadisticos que prueban los

supuestos vuelven a carecer de relevancia estadistica.
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Estimacion del Modelo de Mercado Beta varianlu on el llempo dal Rlesgo Pals
para México. 1988 - 2002 .
Variable Cependiente: IPC

- Modelo Parsimonioso

Eq. (1)

Eq. (2) Eq(S) 1 2
Constante -2077.75 v-2110 206 '—49.4575 .- 2012.914
(-10.95) 7 (<11.08) 7. 5:(-0.17) (6.34)
MUN 8.5441 . 8.6786 .. -2.6702 - -2.0541
(29.46) . (28.61) (-0.81) (-2.19)
MUN®DC T e -0.3618 -0.4141 0.2666 -
(-1.46) (-2.98)  (1.18)
MUN'BCA - -- -0.0005 - -
(-0.37)
MUN*CT28 - - -0.0010 - -0.0581
: (-0.41) (-9.13)
MUN*GOVN - - -0.0243 0.0115 0.0104
(-4.15) (4.92) (6.66)
MURN*INF - - -0.0031 - -
(-1.27)
MUN*OFM1 - - 0.00001 0.00002 0.00001
(3.32) * (6.46) (8.05)
MUN*OIL - - -0.0852 - -
(-1.69)
MUN*PREU - - -0.0338 - -
(-0.31) i ST
MUN*TDC - - 2.4439  -0.6750 .4183
(4.12)
MUN*TIC - - 7.3236
- {1.57)°
R2 Ajustada 0.8289
bw - 0.21 079
Normality Test 11.72 4.56
(0.0028) X . (0.75) (0.11)
B-G LM Test 699.73 372.60 8.13 200.13 51.69
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
White Heteroskedasticity Test 11.28 7.54 1.98 12.38 4,96
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
ARCH Test 194.69 298.70 14.77 67.32 14.08
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
F Test 185.02 433.47 630.39
{0.0000) (0.0000) (0.0000)

Los parametros fueron estimados por Minimos Cuadrados Ordinarios y el simbolo

¢ Significancia al 90%

En los parametros, las cifras entre paréntesis indican el valor del estadistico t.
En la revision de supuestos, el valor entre paréntesis indica el p-value.
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coeﬂciente que acompaﬁé al la variable dur ny, el de la deuda externa, el de la

Y oferta monetarla y el del tlpo de cambio.’

- '*1A»diferehcia del mddelo de referencia, ahora resultan significativas 4 variables,

entre; ellas el tlpo de cambio que ya resultaba para el analisis de Australia ser la

: !umca vanable significativa. El modelo en general presenta una significancia

:*estadistlca global favorable, dado el valor de la prueba F, pese a que el Unico

supuesto que se cumple es el de normalidad en los errores, ademas de que
’tambjén carece de estabilidad (ver Anexo 6).

- Comparando los signos esperados con los encontrados a través de este modelo,
Séfobsewa que en cuatro caso coincidieron los resultados con los supuestos, el de
la tasa de cetes (CT28), la deuda externa (GOVN), la inflacién (INF) y la tasa de

_Estados Unidos (PREU); en el caso de las variables referentes a la oferta
,vrrn'onetaria (OFM1), los términos de intercambio (TIC) y el saldo de la balanza
Comercial (BCA) los signos resultaron ser positivo, negativo y negativo
respectivamente, lo cual indica que el efecto de las relaciones comerciales con el
exterior son de caracter contagioso desde el punto de vista adverso, en tanto que
el comportamiento de la oferta monetaria resuita positivo posiblemente por
razones de liquidez en la economia y eI apoyo para el consumo de las familias con
mas circulante. .

Las tres variables que difirieron de Ios stgnos esperados fueron el precio del
petréleo(OIL), que arrojo una relacion lnversa con el indice accionario mexicano,;
el tipo de cambio (TDC) y el indice a;:0|onar|o mundial. De estos ultimos tres
casos, cabe mencionar que como TIC y OIL no son significativos para e! modelo,
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o atravésd  dc

no reduiere’d'e'may'o,r anéliéis su discrepancia con lo postulado y con lo que
'res‘p‘écta‘ al’del tipo de ‘cambio, como se vera en los modelos parsimoniosos, su
. s:gno cambiara a lo planteado inicialmente, por lo que no es de mayor relevancia
k para este madelo.

Un ‘supuesto importante que se opto aplicar es que a pesar de aplicar distintas
_medidas para corregir los problémas de violaciébn a los supuestos, ninguna en
particular mejoraba por compiétd el'modelo y la magnitud de los impactos de los
coeficiente no variaba, es- po'f el‘l‘o‘.q,ue se decidid tomar como regla valida la
significancia de!l modelo en general de acuerdo al estadistico F y los valores t de

cada parametro.

“Una vez |dent|f’ca nificativas en la ecuacion (5), se tratd de

" encontrar un mode ‘que incluyera solo las variables relevantes

anero. se‘ estlmo el modelo solo con las variables que en la ecuacion (5)
‘resultaron’ mgmf‘catxvas (DC GOVN, OFM1 y TDC), cuyos resuitados se muestran

en'la cuarta columna de la tabla anterior. A la luz de la metodologia expuesta,
surge la cuestlén ‘sobre si la significancia estadistica resulta transformable a un
significado econdmico. Para resolver esta cuestion, su uso este primer modelo
parsimonioso para producir una grafica de la beta del riesgo pais para México a
partir de la formula descrita en la ecuacion (3) que incluyera en impacto de los
choques en los re'nd‘imientos del indice accionario de! pais*:

* Bi=(0.266594°DC)+(0.011510°GOVN)+(0.000017*OFM1)+(-0.675016°TDC)

.
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Como - se observa. las mayores turbulencias se presentan en 1991, 1995 y
después, del 2000 que es,cuando los rendimientos del indice accionario mexicano
llegaron a nlveles negatlvos de hasta -25% y 29% en febrero de 1995 y agosto de

; ,1 988 respectivamenle

como_indica. la metodologia, se evalué otra beta con los coeficientes

o 'en el modelo parsnmonloso pero que no incluyese los

ariable duh’\my"’. .

‘Asi ’mlsmo._
. stgnlf' cativo
S efectos aptados n

b Aot My

-0.5 -

88 | 90 92 94 96 98 0o 02

-~ D(BETA)

* B;=(0.011510*GOVN)+(0.000017*OFM1)+(-0.675016°TDC)
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;Las dnferencnas entre ambas betas eshasn 1mpercept|ble salvo en la turbulencia de
,t"nales de 1991 U

: nweles de rend:mienlo d 22%
. En el segundo e partié de ir elimihando las. va'riabljes que fuesen menos
" por- una hasta ‘encontrar aquellas que Iograsen ser de
‘ lmportanma estadlstica De esta forma se llegé al segundo modelo parsnmomoso
"cuyos datos se agregan en la columna 5y que de acuerdo al valor del estadistico

F. resulta ser globalmente significativo. Con los parémetros obtenidos, se calculo
' “una segunda beta (BETAZ2) pero que dada la no sngnnfcancna de la variable DC, no
. capta los efectos el shock en el mercado accionano aunque si resulta significativa
" ‘en este caso la variable MUN y CT28,

sngmf‘catnvas un

4

1
2 |f
1 “l i

1 {
0 \ \1\/\[ *AMa, )\““‘ﬁl"{ I
-1 lx | i

-2

88 20 092 94 26 o8 00 02

Con este segundo célculo 8, se observa que el riesgo pais se incrementd en la
crisis de 1988 y en la de 1995 principalmente. Esto conduce a pesar que las
variables referentes a la deuda externa, la oferta monetaria, la tasa de Cetes yel

tipo de cambio son las de mayor importancia en Ia determinacién y cambio en la
percepcnén del nesgo pals

6 Bz=-2.054098+(-0.058058'CT28)+(0.01 0386*GOVN)+(0.0000144°OFM1)+(-0.418300"TDC)

.
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CONCLUSIONES

Aunque los inversionistas, administradores de negocios e investigadores han

" reconocido ampliamente el papel del riesgo pals en los negocios internacionales, su
analisis es relativamente un area nueva, y como pudo comprobarse de acuerdo a la
literatura expuesta el acuerdo se basa en que el riesgo pais es el resultado de
factores econémicos, politicos y sociales que de manera conjunta dan sentido al
concepto ya que de manera aislada pierden la objetividad y percepcion de la magnitud
real de sus trastornos o beneficios sobre una economia.

En base a la revnstén de los’ cuatro pasos béasicos que caracterizan al riesgo pals se

alejaron las confusiones sob e el concepto y su habitual equivalencia con riesgo
politico, social o econémico’ mdistlntamente a través de la definicion, la evaluacion, la
medicién y el monitoreo del riesgo pais.

Con respecto a la literatura revisada, se encontrd que los autores exponen diferentes
metodologias para éncontrar alguna correlacion entre las variables econdmicas,
politicas y sociales utilizadas con las calificaciones de riesgo. Los estudios sugieren
que los propietarios de agencias calificadoras pueden ser menos que efectivas en
predecir el riesgo pais si se sujetan a una sola. Esto desafortunadamente modifica el
rumbo de las politicas a seguir por los gobiernos. De entre esas medidas se encontré
que la referente al calculo de la sensibilidad del riesgo pais a través de la beta se
adecua mas a las caracteristicas de la economia mexicana, dada ia disponibilidad de
la informacioén y el entono de volatilidad en el mercado financiero.

Cuando se hablé de la‘influencia de la deuda externa sobre la economia doméstica
‘mexicana en tlempos recnentes también fue inevitable poner el énfasis en las graves
,consecuencnas de tlpo econémlco que ha generado. De hecho, se encontro que existe

: astante generallzado entre numerosos economistas que las grandes
crisis de Ia deuda desde 1982 han sido factores fundamentales en la abrupta
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reduccnén de. las altas tasas “de crecimlento que habian caractenzado a Ia economta"i '
- de MéXICO durante Iargo tiempo 3 :

~F|nalmente con.la apllcacxon de Ia metodologla para el:calculo de_ impactos (cbuhtry
: beta approach) se detectaron Ias varlables econémlcasrque estan: mas Ilgadas_al o
componamlento del riesgo pals Con ello se comprobé que el riesgo medido a través

de la beta es mas sensible a camblos del tipo. de cambid. de la deuda externa yen un

momento dado también de la ofena monetana y la ‘tasa de interés.

Dichos resultados dan pie para consuderar que las politicas encaminadas a reducir el
riesgo pals deben enfocarse al’ control de estas variables de riesgo potencial, ademas
de constituir un mdncaqqr de, fc_>cc_)s rojos para los inversionistas de lo que podria
suscitarse en el mercado accionario si dichas variables se mueven de manera
adversa. 4

Asi mismo se verificé el hecho de que las politicas econémicas aplicadas a paises de
Ameérica Latina. “entre’ ellos México, ponen en dilema a los gobiernos ya que los
" requenmlentos d|ctados por organismos internacionales ponen en riesgo la estabilidad
social y hacen camblar los criterios de inversion de caracter productivo a aquellos de
'o de éspeculativo

: Cabe mencionar que apegandose lo mas posible en el modelo de Time-Varying
Country Beta Approach desarrollado para el caso especifico de México, tiene la
problematica de no cumphr por completo con los supuestos del Modelo de Regresion

Lineal, se consideré  como..condicion uﬁCIente que los parametros fuesen

estadisticamente 5|gn|f catlvbs la beta del riesgo pais. Esto se concluye

que puede deberse a Ia'naturalez d
presentd la dlsponlbllidad d‘“

la: mformacuén y a que el modelo base no

informacién para ‘su repllca. Sin embargo, las series
utilizadas en el caso, de México se; muestran como recurso para que en analisis

posteriores se Ie hagan Ias correcciones pemnentes, de acuerdo a los criterios
particulares del lnvesngador.




ANEXO 1
Resultados del modelo desarrollado por Jean Claude Cosset y Jean Roy (1991)

Los determinantes del Rating Riesgo Pais

Ratings de
Variables Independientes gf,'g,’,?g,,iﬁ, Insriluglional
Investor
Constante -1.39408° -1.97512 *
(-3.08)"* (-4.63)
PIB per capita 0.00016 0.00017 *
(9.3) (10.20)
Propension a invertir 4,54752 * 4.77748 *
(2.81) (3.16)
Reservas/Importaciones -0.10172 0.26385
(-0.14) (0.40)
Balance fe Cuenta Corriente / PIB 2.1297 1.51109
(1.03) (0.78)
Tasa de crecimiento de Ias exportaciones 1.46987 0.85599
(0.85) (0.53)-
Variabilidad de las exportaciones -1.01184 0.74675 "
' (-0.30) (0.24)
Deuda Externa Neta / Exportaciones -0.08981 ***  -0.10549 **~ -
(-1.31) (-1.64). .
Dificultades en el Servicio de la deuda -0.19034 -0.18304 -
(-0.80) -(-0.82) -
Indicador de inestabilidad econémica -0.01231 ~0.00736
(-0.38) (-0.24)
R? 078 . - 081

* Significativo al 95% de confianza.
** Las cifras en paréntesis indican el valor estadistico t.
*** Significativo al 90% de confianza.

Fuente: Journal of International Business Studies. 1rst, quarter, 1991, pag. 138.
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ANEXO 2
Resultados del Modelo de Pietra Rivoli (1997)
Tabla 1

Logit estimates of Model Probability of Non-rescheduling
1980-1985 without Political Instability Variables

Variable Maximum Likelihood Est. Standard Error
Intercept 2.3070"*° 0.4486
DSR -0.0489*** 0.0117
RES/IM 0.2527*** 0.0799
EXD/GNP -0.0106*** 0.0037
AMORT 5.2496" 3.1817
CAB/GNP -1.7745 1.7929
RESC -1.5169°** 0.3000
Observations 480

Chi-square 110,12

Correct Predictions 84%

Correct Non-Reschedulings 96%

Caorrect Reschedulings 33%

Notes *Significancia al 0.10; *** Significancia al 0.01

Tabla 2

Logit Estimates of Model Probability of Non-rescheduling
1986-1990 without Political Instability Variables

Variable Maximum Likelihood Est. Standard Error
Intercept 1.6834°* 0.3996
DSR -0.311** 0.0089
RES/IM 0.0736 0.0553
EXD/GNP -.0059*** 0.0021
AMORT 5.5181** 2.6433
CAB/GNP -2.8145 1.7702
RESC -.5781°* 0.2649
Observations 400

Chi-square 51.7

Correct Prediclions 70%

Correct Non-Reschedulings 90%

Correct Reschedulings 17%

Notes **Significancia al 0.05; *** Significancia al 0.01
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Tabla 3A

Logit Estimates of Model Probability of Non-rescheduling 1980-1985
Including Measures of Short-term Political Instability

“/ariable Maximum Likelihood Est. Standard Error
Intercept 2.0290*° 0.6851
DSR -.0523** 0.0121
RES/IM 0.2605** 0.0832
EXD/GNP -0.0102*** 0.0037
AMORT 7.0839** 3.4253
CABIGNP -2.2219 1.8413
RESC -1.4369*"* 0.3038
SCH -0.2858 0.1842
SPOLEG 0.0055 0.0832
SCG 0.3496 0.2647
SCONFL .6400° 0.3800
Observations 480
Chi-square 116.57***
Correct Predictions 84%
Correct Non-Reschedulings 96%
Correct Reschedulings 36%
Notes *Significancia al 0.10;
~*Significancia al .05;
“**Signiticancia al .01;

Tabla 3B

Logit Estimates of Model Probability of Non-rescheduling 1980-1985
tncluding Measures of Long-term Political Instability

Variable Maximum Likelihood Est. Standard Error
intercept 2.5086*" 0.7300
DSR -.0518*"* 0.0123
RES/IM 2487 0.0828
EXD/GNP -.0093*" 0.0037
AMORT 6.4041°* 3.3000
CABIGNP -1.9360 1.829
RESC -1.4667*** 0.3043
LCH -.1457 0.1479
LPOLEG 0.0882 0.0919
LCG 0.2003 0.1835
LCONFL .082g** 0.0403
Observations 480

Chi-square 118.48°**

Correct Predictions 85%

Correct Non-Reschedulings 96%

Correct Reschedulings 37%

Notes
*Significancia al .05;
-**Significancia al .01;
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Tabla 4A
Logit Estimates of Model Probability of Non-rescheduling 1986-1990

Including M ires of Short-term Political Instability
Variable Maximum Likelihood Est. Standard Error
Intercept 0.6418 0.6719
DSR -0.0370°*" 0.0096
RES/IM 0.1240** 0.0597
EXD/GNP -0.0052** 0.0021
AMORT 8.1771* 2.9635
CAB/GNP -3.3185 1.8275
RESC -0.4443° 0.2622
SCH -0.0202 0.1621
SPOLEG 0.1143 0.0752
SCG -0.1085 0.2379
SCONFL 0.8880*"* 0.3188
Observations 480
Chi-square 62.61
Correct Predictions 1%

Correct Non-Reschedulings 90%
Correct Reschedulings 20%

Notes *Significancia al 0.10;
**Significancia al .05;
***Significancia al .01;

Tabla 4B

Probability of Non-rescheduling 1986-1990,
Including Measures of Long-term Political Instability

Variable Maximum Likelihood Est. Standard Error
Intercept 0.3977 0.6815
DSR -0.0434*** 0.0102
RES/IM 0.1142* 0.0547
EXD/GNP -0.0041** 0.0020
AMORT 9.1517*** 3.0200
CAB/GNP -2.6383 1.7742
RESC -0.3956 0.2748
SCH -0.0837 0.0991
SPOLEG 0.1563* 0.0846
SCG 0.2269 0.1650
SCONFL 0.0501* 0.0223
Observations 400

Chi-square 62.59

Correct Predictions 72%

Correct Non-Reschedulings 90%

Correct Reschedulings 23%

Notes *Significancia al 0.10; TESIS CON

**Significancia al .05;

***Significancia al .01; FALLA DE ORIGEN
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ANEXO 3a
"Modelos y vanables utilizadas por el modelo de Oetzel, Bettis y Zenner (2000)
Definen las varlables dependlentes como sigue:
Y={ si ocurre un descenso {depreciacion) del 10% en el valor de la moneda en el perlodo de un
“mes’y 0sino ocurre) ‘ :
= {1 si ocurre un descenso del 40% en el valor de la moneda en el perlodo de unmes y 0 sl no
vocurre }- S
‘— {1 si ocurre un aumento (apreciacion) del 10% en el valor de la moneda en el perlodo de un

mes y O si no ocurre }

Modelo 1 Institutional Investor
Y, = B, = BINRATE + B,INRATE,._, + B,INRA TL‘,_, + ﬁ, INRA TE,._J + B,INRA TE, ,+¢,

Modelo 2 Euromoney
Y, = B, - BEURORTE + B,EURORTE, _, + f3,EURORTE,_2 + 6,,EURORTE,._,
+ B.EURORTE, _, +¢,

Modelo 3 International Country Risk Guide
¥, = B, ~ BREP + B,REF,_| + B,REP, , + B,EXP + B,EXF,_, + BEXF,_, + B,COR + B,COR;_,
+ QCOR,_, + BioLAW + B LAW, | + B LAW, , + B,BUR + B, ,BUR, _, + B,,BUR,_, +¢,
Modelo 4 Political Risk Services
Y, = B, + BTUR + B,TUR; ., + B\TUR,_; + B,TUR,_y + BTUR;_ + B FIN + B, FIN,_ + By FINy_,
+ B FIN; , + By FINy _ + B INV + B,INV,_ + B INV,_; + B INVy_y + B INVy_ + B EXP + B, EXF,_,
+ B EXE, , + BWEXP,_, + By EXP,_, +€,
Donde INRATE= Institutional Investor Magazine's semiannual rating
EURORTE = Euromoney's Magazine's semiannual rating
REP = Variable de repudio de International Country Risk Guide
EXP = Variable de expropiacion de International Country Risk Guide
COR = Variable de corrupcion de International Country Risk Guide
LAW = Variable de reglas de International Country Risk Guide
BUR = Variable de burocracia de International Country Risk Guide
TUR = Nivel de riesgo por disturbios politicos de Political Risk Services
FIN = Nivel de riesgo por transferencias financieras de Political Risk Services
INV = Nivel de riesgo por inversion directa de Political Risk Services
EXP = Nivel de riesgo de las exportaciones de mercado de Political Risk Services
= término de error.
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ANEXO 3B
Resultados del Modelo desarrollado por Oetzel, Bettis y Zenner (2000)

Tabla 1
Niumero de eventos con divisas de Febrero 1979 a Septiembre 1998
40% Depreciacién [10% Depreciacién |10% Apreciacién
Pais en un mes en un mes en un mes
México 2 8 1
Brazil 1 32 0
Costa Rica 1 5 1
Canada 0 0 0
Francia 0 2 [+}
Italia 0 2 4]
Japon o] 1 1
Reino Unido 0 2 2
Indonesia 1 8 5
Malasia 0 2 2
Tailandia [+} 4 2
Singapur o] 1] o
China 4] 3 (o]
India 0 2 ]
Colombia 0 o] 1
Filipinas 0 5 0
Argentina 7 26 2
Fuente: Oelzel J., Bettis, R. y Zenner, Marc. Country Risk Measures.
How risky are they?. En Journal of World Bisiness. 36(2) pp. 136

Tabla 2
Matriz de Correlaciones para las medidas de International Country Risk Guide (ICRG)
1 2 3 4 5 6 7 8
1.- Repudiation 1.0
2.- Expropacion 879" 1.0
3.- Corrupcion 516** .500** 1.0

4.-Reglamento Legal .66** .680** .753** 1.0
5.-Calidad burocratica 0.69  .666** .732** .716** 1.0
6.- 10% o > drop -0.105 -0.091** -0.03 -0.045 -.050°° 1.0
7.-40% o > drap -0.083 -0.073** -0.012 -0.019 -0.026 .332°* 1.0
8.- 10% o > gain -0.003 0.009 0.017 -0.022 0.008 -0.011 -0.004 1.0
N 2712 2712 2712 2712 2712 3400 3400 3400
Media 7.2367 78774 38208 3.7677 39292 0.02853 0.00324 0.00412
Desviacion Estandar  2.0652 18735 1.4011_1.4683 1.4665 1665 0.05680 0.06405
[Fuente: Oetzel J., Bettis, R. y Zenner, Marc. Country Risk Measures.
How risky are they?. En Journal of World Bisiness. 36(2) pp. 137

**Correlacion es significativa al nivel 0.01 (2-tatted)
*Correlacion es significativa al nivel 0.05 (2-tatled)

117

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

ry —



Tabla 3
Matriz de Correlaciones para las medidas de Political Risk Services

1 2 3 4 5 6 7

1.~ Turnoil 1.0
2.- Finanzas 215* 1.0
3.- Inversiéon .233** .829** 1.0
4.- Exportacion  .217°* .915** .874** 1.0
5.-10% o > drop .102** .188** .168°* .165°* 1.0
6.- 40% o >drop 0.021 .097°** .106** .096** .339°* 1.0
7.-10% o > gain 046" -0.011 0.009 0.006 -0.01 -0.004 1.0
N 3773 3281 3281 3281 3791 3791 3791
Media 1.2358 4.3935 3.6821 4.4633 0.02691 0.00317 0.00396
Desv. Estandar  0.9553 2.2793 1.8414 2.6147 0.1618 0.05618 0.06279

[Fuente: Oetzel J., Bettis, R. y Zenner, Marc. Country Risk Measures.
How risky are they?. En Journai of World Bisiness. 36(2) pp. 138
**Correlacion es significativa al nivel 0.01 (2-tatled)

*Correlacion es significativa al nivel 0.05 (2-tatled)

Tabla 4
Resultados de la Regresion Logislica:Predicting Stabllity
Modelo N -0.40% -10% +10%
Institucional | N=3826 100% out  100% out  100% out
Investor Mising cases=342 of 3472 of 3386 of 3470
N=3484
Euromoney N=3282 100% out  100% out  100% out
Mising cases=53 of 3220 of 3136 of 3215
N=3229 ’
ICRG/IRIS N=3400 100% out  100% out = 100% out :
Data Mising cases=1504 of 1889 of 1827 of 1892
N=1896 Ry Ty
Political N=3792 100% out - 100% out: : 100% out -~
Risk Mising cases=817 of 2966 of 2883 . of 2961
Services N=2975 R :

Todas las figuras estan basadas en estimaciones del modelo completo

[Fuente: Oetzel J., Bettis, R. y Zenner, Marc. Couniry Risk Measures.
How risky are they?. En Journal of World Bisiness. 36(2) pp. 139
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Tabla s
Resultados de |a Regresiéon Logistica:Predicting Stability

Modelo N -0.40% -10% +10%
Institucional : N=3826 0% 0% . 0% :
Investor Mising cases=342 outof 12  outof98 = outof 14’

N=3484 P
Euromoney N=3282 0% 0% i 0%
’ Mising cases=53 outof 9 outof 83 < ‘outof 14
N=3229 LR
ICRG/IRIS N=3400 0% 0% 0%
Data Mising cases=1504 outof 7 out of 69 out of 4
N=1896
Political N=3792 0% 0% 0%
. Risk Mising cases=817 outof9 outof 82  out of 14
Services N=2975

Todas las figuras estan basadas en estimaciones del modelo completo
Fuente: Qetzel J., Bettis, R. y Zenner, Marc. Country Risk Measures.
How risky are they?. En Journal of World Bisiness. 36(2) pp. 139
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ANEXO 4
Resultados del Modelo de Michae!l Gangemi, Robert Brooks y Robert Faff
Tabla 1

Time Series Modoelling of Econornic Variables to Obtain Unanticipated Components
VARIABLES ECONOMICAS

GOVN B8AB T810 MP) RT BCA MNY
Constante -1.0424 0.0136 0.0151 0.2529 44.8440 -7.0255 167.2523

(-0.36) (0.20) (0.61) (2.91) (9.12) (-0.97) (1.66)

Lagged Dep Var (1) -0.8749 0.1296 0.1182 0475 -0.4893 - 0.2039

{-20.29) {2.13) (1.97) (8.89) (-8.186) - (3.81)
Lagged Dep Var (2) -0.7082 - - - -0.1647 - -
(-13.70) - - - (-2.72) - -

Lagged Dep Var (3) - - - -0.1669 - - 0.1349

- . - -3.12) - - (2.44)
Lagged Dep Var (4) - - - - - - -
Lagged Dep Var (5) - N - -0.1627 - - - -
- . (-2.69) - - - -

Lagged Dep Var (6) - - - - - - 0.1630

; . - - - - - e T T(2.80)
© tagged Dep Var (7) - . - - - -0.2609 -

s . - - - - - (-4.78) <. L
Lagged Dep Var (8) . - N - 0.1903 - i

B B N - - (3.27) Ve -
Lagged Dep Var (9) - - 0.1672 - - . . -
- - (2.73) - - - -
Lagged Dep Var (10) - 0.2017 . - - - - -

: . (4.82) - - - - B el
Lagged Dep Var (11) - - - - - - . -
Lagged Dep Var (12) - 0.1720 - - - . 0.5280 0.3611

- (2.84) - - - (9.52) " (6.23)
MA (1) error - - . - - -0.6631° L
- - - - - ¢-10.70) -~ e
MA (2) error - - - - - 0.1333 - -
- - - - - (2.16) -
MA (3) error -0.7269 - - - - - -
(-12.94) - - - - - -

Fuente: Gangemi, M., Brooks, R, Y Faff, R. Modeling Australia's Country Risk: A country Beta Approach.
En Journal of Economics and Business, 2000; 52, p.267
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Tabla2 ,
Estimation of Tlmn-Vnrying Beata Markeot Model of Australian Country Risk

Constante 0.0052 - 0.0086°* - 0.0089° 0.0101° -

(1.16) (2.65) (2867)  (3.19)
RWOR 0.5088°* °0.3852° - 0,5183* 0.5252°
(3.40) (4.26) (5.96) - - (6.:21)
RWOR * D - 3.5315% . 4.1752° - 3.6667"
N - (34.96) . - (14.40) . -(39.71).
RWOR * GOVN - s 00004 et
‘ - - (-1.32)5 .
RWOR * BAB - < 00776 s
: Co- - (-0.74) 0 e
RWOR * TB810 - - .-04022. . -
L - - H0AT)
RWOR * WOOL - - -0.0050 L
- - 1.98) e

RWOR*TWI . - - 720.0481°
: - Sl (3.23)

RWOR * MP! - R 0053
s - - T042)
RWOR * RT i - - b 70,0003
S - e
RWOR " BCA . - T 10,0000 s
I o S T-0,07) .
RWOR * MNY - - 10,0000 . -
: - - . (0.58) -
R2 ajustada 0.1442 .~ 0.3655_ . 04087  0.4098
DW. - 1.98 1.803. 17 1.8850 - 1.8679
B-G LM Test 0.0443 . . 2.4544 11,2436 .. ..1.2569
(0.97) (0.29) .. (0.53) .. (0.53)
White-Heteroskedasticity Test 45.13 15.9192 .. 54,9466 = 11.976
(0.00) (0.00) 37 (0,00) " (0.03)
ARCH Test 0.0045  1.4779° 70,3290 < 1.0004
(0.94) (0.22):7(0.56) ... (0.31)
F Test BRI 0.9408
(0.48)

Fuente: Gangemi, M., Brooks, R. Y Faff, R. Modaling Australia's Country Risk:
A country Beta Approach. En Journal of Economics and Business, 2000; 52, p.267
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ANEXO 5

Pruebas de raices unitarias para verificar estacionaridad en las series y
orden de integracion

Las cifras en negritas indican la significancia del parametro al 1%, 5% y 10%

* Significancia al 5%
. ** Significancia al 10%

i . PRUEBA DICKEY-FULLER

* Para GOVN * Para CT28
i MODELO MODELO
SERIE A 8 c ISERIE A B [«
AGOVN -4,7592 -4.7465 -4.8912 CT28 -8.8567 -8.8575 -8.7972
'Rezago significativo {5) (5) (5) Rezago significativo (3) (3) {3)
GOVN es 1 (1) para los 3 modelos y Ia_serla ya es estacionaria CT28 es 1 (1) para los 3 modelos y la serie ya es estacionaria
* Para PREU * Para OIL
- R .__MODELO | e .. MODELO
SERIE A B c {SERIE A 8 c
WPREU -3.1337 -3.2168* -3.2388** I«iOIL -7.4078 -7.4283 -7.4236
Rezago significativo {5) (5) (5) Rezago significativo {5) (5) (5)
}L\PREU -9.4583 -9.4355 .-9.4089 OIlL es | (1) para los 3 modelos y la serie ya es estacionaria
Rezago significativo (4) (4) (4)
PREU es | (2) para los 3
modelos y la serie ya es
estacionana
* Para TDC * Para INF
: MODELO [ MODELO
SERIE A B c FERIE A B c
ATDC -10.6755 -6.0137 -5.9988 INF -4.9880 -5.0111 -4.4103
Rezago significativo (0) (58) (5) Rezago significativo (1) (1) (&)
TDC es t (1) para los 3 modelos y {a serie ya es eslacionaria INF es | {0) para los 3 modelos y la serie ya es estacionaria
*ParaTIC * Para BCA

MODELO MODELO
SERIE A B [ FERIE A B [
ATIC -9.2629 -9,2347 -9.2168 BCA -6.0097 -6.3153 -6.7757
Rezago significativo {4) (4) (4) Rezago significativo [()] (0) (0)

TIC es | (1) para los 3 modelos y 1a serie ya es estacionaria BCA es | (1) para los 3 modelos y la serie ya es estacionaria
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* Para OFM1

| MODELO
ERIE A 8 (o]
\OFM1 -2,7405 -4.2509 -5.5184
Rezago significativo {5) (5) (5)

OFM1 es | (1) para los 3 modelos y la serie ya es
estacionaria

* Para RIPC * Para IPC
[ MODELO MODELO
ERIE A B c ERIE A B (o]
RIPC -6.3414 -14.3654 -6.7762 RIPC -7.4330 -7.71042 -7.68759
Rezago significativo 2) (0) (5} Rezago significativo (4) 4) (4)
RIPC es | (0) para los 3 modelos y ta serie ya es estaclonaria RIPC es | (0) para los 3 modelos y la serie ya es estacionaria
* Para RMUN * Para MUN
[ MODELO | MODELO
ISERIE A B [ ERIE A B c
RMUN -12.79215 -12.95872 -13.04142 RMUN -12.8900 -12.9116 -12.9417
Rezago significativo {0) [{9)) {0) Rezago significativo (0) {0) (0)

RMUNM es 1 (1) para los 3 medelos y 1a serie ya es estacionaria

2. PRUEBA PHILLIPS-PERRON (PP)

RMUN es 1 (1) para los 3 modelos y ta serie ya es estacionaria

* Para GOVN * Para CT28

[ MODELO MODELO

ISERIE A B [+) ISERIE A B C
IGOVN -0.4092  -1.3003 ___ -0.7235 CT28 -5.2069 -7.1485 -7.2071
AGOVN -12.2838 _ -12.2562 _ -12.3151

PP dice gue GOVN ya es estacionaria en los 3 modelos
en primera diferencia, es decir i(1)

PP dice qua CT28 no es estacionaria en los 3 modelos
en nivel.es K0)

* Para PREU ¢ Para OIL

MODELO MODELO
SERIE A B c SERIE A B C
PREU -1.0052 -0.7019 -1.3088 OIL -0.2028 -2.6815** .3.1084
APREU -7.5567 -7.5949 -7.7192 AOIL -8.4831 -8.4627 -8.4373

PP dice que PREU ya es estacionaria en los 3 modelos
en primera diferencia, es 1(1)

PP dice que OIL ya es estacionaria en los 3 modelos
en primera diferencia, es I(1)
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* ParaTDC * Para INF

| MODELO MODELO

SERIE A B c [SERIE A B C
TDC 2.00285° -0,327795 -1.828009 INF -4.62011_ -4.54069 -3.91059°
hToC -10.74968 -10.99905 -10.9709 AINE -10.7564__ -10.8781 11,11

PP dice que TOC ya es estacionaria enlos 3
modelos hasta la segunda diferencia, es (1)

PP dice que INF ya es estacicnaria en los 3
modelos hasta la segunda diferencia, es I{1)

*Para TIC * Para BCA

) MODELO { MODELO

SERIE A B C SERIE A B c
TiC -0.244529 -3.802717_-3.76993 * [BCA -3.14338_ -2.52078 -1.62805
ATIC -7.151354 -7.11743 __-7.0863 laBCA -6.32802__ -6.52483 -6.79706

PP dice que TIC ya es eslacionaria en los 3 modelos
hasta la segunda diferencia, es I{1)

* Para OFM1

[ MODELO

EE'B!'E A B  C
FM1 6.457287 3.793619 _ 0.67289

AOFM1 11.7765 -12.45871_-13.20401

PP dice que OFM1 ya es-estacionaria en los 3
modelos en primera diferencia, es I(1)

PP dice que BCA ya es estacionaria en los 3
modelos hasta la segunda diferencia, es (1)

* Para RIPC * Para IPC
MODELO MODELO
SERIE A B [9] ERIE A =] [¢]
RIPC -13.54349 -14.3978 -14.80944 IPC 0.80963 -0.83244 -3.8100*
1PC -14.2018 -14.4165 -14.3703

PP dice que LTCR ya es estacionaria en los 3
modelos en primera diferencia, es I(1)

PP dice que IPC ya es estacionaria en los 3
modelos en primera diferencia, es (1)

* Para MUN * Para MUN
MODELO MODELO
ERIE A B c SERIE A B ¢
RWOR -12.81197 -12.9588 -13.03717 RWOR 0.37273 -1.29549 -0.87245
WRWOR -12.9013 -12.9176 -12.9424

PP dice que LTCR ya es estacionaria en los 3
modelos en primera diferencia, es I{1)

PP dice que LTCR ya es estacionaria en los 3
modelos en primera diferencia, es I(1)
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3. PRUEBA SARGAN-BHARGAVE

Valor critico R=0.26

No pasa prueba, GOVN es camino aleatorio en nivel

IPasa la prueba, |a serie es estacionaria

lPasa la prueba, |a serie es estacionaria

valor critico R=0.26

INo pasa la prueba, CT28 es camino aleatorio en nivel

Pasa la prueba, CT28 es serie estaclonaria

Pasa la prueba, la serie es estacionaria

Valor critico R=0.26

INo pasa la prueba, PREU es camino aleatorio

iPasa la prueba, PREU es serie estacionaria

IPasa la prueba, la serie es estacionaria

Valor critico R=0.26

No pasa la prueba, OIL es camino aleatorio

Pasa |a prueba,OlL ya es estacionaria

Pasa la prueba, 1a serie es estacionaria

Valor critico R=0.26

No pasa la prueba, TDC es camino aleatorio 'elfi' nivel
Pasa la prueba, TDC es estacionaria - ;

Pasa la prueba, la serie es estacionaria

Valor critico R=0.26

No pasa la prueba, INF es camino aleatorio en nivel

IPasa la prueba, INF es estacionaria

Pasa la prueba, la serie es estacionaria

Valor critico R=0.26

INo pasa la prueba, TIC es camino aleatorio en nivel

Pasa la prueba, LP es estacionaria

IPasa la prueba, la serie es estacionaria

* Para GOVN

Nivel R =0.0181
|a.Dif. R =1.7870
2a. Dif R =2.9848
GOVN es I(1)

* Para CT28

Nivel R=0.1065
la.Dif. R=1.62786
Ra. Dif R=2.70854
CT28 es (1)

* Para PREU

Nivel R=0.01641
ta.Dif. R=0.9105
Ra. Dif R=2.6508
PREU es I(1)

* Para OIL

Nivel R=0.1475
la.Dif. R=1.2819
Ra. Dif R=2.3236
OlL es I{1)

*Para TDC

Nivel R=0.0051
la.Dif. R=1.6363
Ra. Dif R=2.8612
TDC es I(1)

* Para INF

Nivel R=0.0334
ta.Dif. R=1.5804
Ra. Dif R=2.9525
INF es 1(1)

*Para TIC

Nivel R=0.2584
la.Dif. R=1.0501
Ra. Dif R=2.0542
TIC es I(1)
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Valor critico R=0.26

No pasa la prueba, BCA es camino aleatorio en nivel
lPasa la prueba, BCA es estacionaria : .

Pasa la prueba, la serie es estacionaria

Valor critico R=0.26

No pasa la prueba, OFM1 es camino aleatorio en nivel

IPasa la prueba, OFM1 es estacionaria

Pasa la prueba, |a serle es estacionaria

Valor critico R=0.26

iPasa la prueba, RIPC ya es estacionaria

Pasa la prueba, RIPC es estacionaria

Pasa la prueba, la serie es estacionaria

Valor critico R=0.26

iPasa la prueba, RWOR ya es estacionaria

IPasa la prueba, RWOR es estacionaria

Pasa la prueba, la serie es estacionaria

Valor critico R=0.26

No pasa la prueba, IPC es camino aleatorio en nivel

Pasa la prueba, IPC es estacionaria

Pasa la prueba, la serie es estacionaria

Valor critico R=0.26

No pasa la prueba, MUN es camino aleatorio en nivel

lPasa la prueba, RWOR es estacionaria

asa la prueba, la serie es estacionaria

* Para BCA

Nivel R=0.0398
1a.Dif. R=1.6584
2a. Dit R=2.9532
BCAes (1)

* Para OFM1

Nivel R=0.0057
1a.Dif. R=1.8999
2a.01f _R=28231_|
OFM1es I{1)

* ParaRIPC

Nivel R=1.9522
1a.Dif. R=2.7839
2a. Dit R=3.1855
RIPC es 1(0)

* Para RWOR

Nivel R=1.9474
1a.Dif. R=2.9808
2a. Dif R=3.3135
RWOR es I(0)

* Para IPC

Nivel R=0.0218
1a.Dif. R=2.1310
2a. Dif R=3.052
IPC es I(1)

* ParaMUN

Nivel R=0.0149
3a.Dif. R=1.9431
2a. Dit R=2.9776
MUN es (1)
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Pruebas de Estabilidad

¢ Ecuacion 1

ANEXO 6

80 12
1.0
60
/ X}
10 rd ; i
. . / 06 .
s -
20 . 04
e
0. =
-20
-40 90 92 o4 96 98 02
@ 92 94 96 95 00 02 .
[--—_CUSUM of Squares 5% Si }
[— cusum 5% ]
¢ Ecuacion 3
80 1.2
1.0
40] )
L. . 0.8
//‘ =
20 / N, A 0.6
ol 0.4]
024
-20
0.0
40 0.2

g2 93 94 95 86 97 98 99 00 O1

[~ cusum 5% |

02

92 93 94 95 96 97 98 99 00 OV 02

[~ cusuMof res 5%

TESIS CON

FALLA DE ORIGEN

127
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