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Resumen

El trabajo tiene por finalidad obtener una medida de riesgo pais a largo plazo que determine la
capacidad de una economia para atender regularmente y en los tiempos previamente establecidos,
el pago de las obligaciones derivadas de su deuda soberana en moneda extranjera. En esta linea,
el riesgo soberano es aquel asociado con la incapacidad que tiene los acreedores de lograr que el
Estado cumpla con sus obligaciones financieras debido Unica y exclusivamente a razones de
soberania. Las dimensiones del riesgo pais que se considerardn en este caso estan asociados
con el riesgo econémico (capacidad de pago) y el riesgo politico (voluntad de cumplir con dichas
obligaciones). Las variables incluidas en este estudio estan divididas en dos grupos, uno
conformado por las valoraciones de riesgo soberano (dependientes) realizadas por las agencias:
Standard & Poor’s, Moody's Investor Service y Ficht IBCA, y el otro incluye diversos indicadores
demograficos, econdémicos, financieros y politicos (independientes) a partir de los cuales se podra
predecir los cambios en las calificaciones de deuda a largo plazo en moneda extranjera para un
total de 63 economias.

La metodologia propuesta para la el calculo del riesgo pais y su relacion con las variables
econdmicas y sociales es el ANALISIS DE CORRELACION CANONICA, diferenciando y
cuantificando las asociaciones entre los dos grupos de variables, de tal manera que
facilite la informacion concerniente a la naturaleza de los vinculos o modelos de
dependencia entre los mismos.
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| - PRESENTACION

La economia mundid ha expeimentado en las Ultimas décadas, y de forma muy
especid desde findes de los afios ochenta, una creciente integracion internaciond de los
mercados de bienes, sarvicios y factores productivos Este fendmeno conocido en la
actudidad como globdizacion, entre otros aspectos, ha impulssdo @ crecimiento de la
inverson directa extranjera, ha aumentado @ comercio y la competencda a nive
internaciond, ha dinamizado los flujos de factores productives y de forma espectacular ha
incrementado los movimientos de capitd.

El importante crecimiento registrado en los movimientos de capita, es @ resultado de
multiples factores entre los que Martinez (2000) sefida como més importantes la
desparicion dd Sigema de Bretton Woods, la implementacion de politicas desreguladoras
y de corte nedliberd y & desarrollo de nuevas tecnologias. Todo dlo ha traido consigo la
goaicion de nuevos ingrumentos financieros, la adgptacion de los operadores tradiciondes,
as como, e desarrollo y cada vez mayor conexion entre |os mercados bursétiles?!

B cedmietto de los indrumentos finanderos en d mercado intenaciond de
capitdes etd permitiendo a los resdentes de paises diferentes diversficar su cartera de
vadores Entre edos indrumentos tienen gran importancia los denominados bonos de la
deuda pulblica externa a largo plazo o deuda soberana Se le llama soberana porque esta
conformada por € pasvo externo otorgado de forma directa d gobierno del pais en
cuestion, o porgue se encuentra respadada por €, en cuyo caso imposhilita la gecucion de
acciones en contra del gobierno para lograr € cobro de la deuda por razones de soberania.
En este sentido, cobra cada dia mayor importancia € conocimiento, por pate de los
inversores y los paises exportadores de capita, de aquelos factores que podrian quebrantar
la sdud de la economia de los paises receptores de los mismos. El denominado “Riesgo
Pais’ intenta aglutinr eda informacién pues es una edimacion que pretende resumir la
buena voluntad y la capacidad de una economia de cumplir con sus obligaciones
financieras. La daboracion ck cdificaciones de  Riesgo Pais es un proyecto incorporado en
d &ea Internaciond dd Indituto de Prediccion Econdmica Lawrence R. Klein, que viene a

! Para un estudio histérico exhautivo de laglobalizacion del capital ver Eichergreen 2000.
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complementar d andissy seguimiento de diversas economias entre las que se destacan la
Union Europea, Europa Centrd y Orientd, paises Mediterrdneos, Lainoamérica y agunos
paises emergentes de Asay China

En la actudidad exigen diferentes agencias cdificadoras dd riesgo pais de dto
presigio, como Standard & Poor’'s, Moody’s, Euromoney, etc. asi como entidades
bancarias de ambito naciond e intenaciond que redizan edudios en ete campo.
Adiciondmente existe un grupo de expertos de la OCDE que se relinen trimestramente
pararedizar andliss de las economias que poseen obligaciones en eurcs.

Pero mas importante que conocer las estimaciones riesgo-pais findes es determinar €
mecanismo mediante € cud s obtienen, 0 en otras pdadras identificar las vaiadbles o
fundamentos que determinan los riesgos obre la deuda soberana. Un andliss  causa: efecto
de las cdificaciones de riesgo permitird congtruir un mecanismo mediante d cud cambios
en las vaiables econdmicas, paliticas 0 socides, determinaran cambios en las vaoraciones
o riesgo find. Desde este pergpectiva s2 enmarca € objetivo del presente trabgo, que se
resume en andizar las caracteristicas y componentes de riesgo-pais de un conjunto amplio
de paises y la condruccion de un modeo cgpaz de explicar las edimaciones de riesgo
emitides por las Agencdias Cdificadoras, a como predecir los cambios de tdes
edimaciones. Un andids que permita determinar las varigbles que definen d riesgo-pais,
poshilita la redizacion de un cuadro de referencia para d seguimiento de la economia

internaciond por &essy los peligros que pueden presentarse en sus escenarios futuros.

El objetivo generd enunciado anteriormente se desarolla mediante los cuatro
siguientes objetivos especificos de lainvestigacion que se presenta:

1. Obtener una medida de riesgo pais a largo plazo que determine la capacidad de una
economia para atender regularmente y en los tiempos previamente establecidos, d pago de
las obligaciones derivadas de su deuda soberana en moneda extranjera. Las dimensiones del
riesgo pais que se condderardn en este caso  estardn a&@ociado con d riesgo econdmico o
cgpacidad de pago.



2. Andizar la rdacion entre varigbles econdmicas y la probabilidad de impago de la
deuda soberana a través de indicadores.

3. Desarollar un moddo basado en funciones canbnicas que permita extraer la
meaxima corrdacion entre las varidbles explicativas (econdmicas) y las medidas de riesgo.
En ede casn se pretende identificar y cuantificar las asociaciones de dichas varigbles con la
medida de solvenda financiera

4. Desardlar un ingrumento de evduacion de riego de inversones en diferentes
paises que permita cdcular la prima por riesgo pais necesaria para que los proyectos de
invers on obtengan la rentabilided deseada

Los resultados prdiminares que se presentan en ede informe, pretenden sentar las
bases para futuras investigaciones que conduiran con una estimecion periddica dd Riego
Pais redizado por € Indituto de Prediccion Econdmica L.R. Klen de la Universdad
Auténoma de Madrid.



[1.- CONCEPTO DE RIESGO PAISY AGENCIAS CALIFICADORAS

Siguiendo a Ontiveros e d (1991) por Riesgo Pais s entiende la posibilidad de que
un conjunto de prestatarios de una nacion determinada seen incgpaces de cumplir con €
pago de los intereses y d principa de sus pasivos contraidos con acreedores extranjeros en
los términos establecidos inicidmente

De acuerdo con la Norma Cuarta de la Seccion Primera de la circular 22/1987 dd
Banco de Espafia, € riesgo paisinduye dostipologias

El Riesgo soberano: es d “poseido por los acreedores de los estados 0 entidades
garantizadas por elos, en cuanto pueden ser ineficaces las acciones contra d prettatario
0 Ultimo obligado d pago por razones de soberania”

El Riesgo de transferencia: “ es € de los acreedores extranjeros con repecto a un pais
que experimenta una incgpacidad general para hacer frente a sus deudas, por carecer de
ladivisao divisas en que estan denominadas”

La divison anterior segn Ontiveros  obedece a la dadficacion hebitud de la deuda
externa:

Deuda Externa Soberana: esa conformada por € pasivo externo otorgado de forma
directa d gobierno en cuedtion, as como también, por todo agud que s encuentre
garantizado por d mismo incluyendo d sector privado.

Deuda Externa Privada sn garantia plblica en eda categoria se incluyen todos los
préstamos que no cuentan con € ava dd correspondiente gobierno.

En d primer caso d riesgo pais eda asociado a la deuda externa soberang, y la
“soberania” de los edtados dificulta a los acreedores d exigir d cumplimiento de los

desembolsos en los términos en 1o que fueron contraidos. Por € contrario, en & segundo




can, la fdta de pago resulta como consecuencia de la coyuntura por la que eté
aravesando la economiade pais en cuestion.

La importancia dd actud riesgo soberano asociado con la podhbilidad de incumplir
las obligaciones respecto a las deudas contraidas conduce a que en la mayoria de las
ocedones £ le identifigue cominmente como riesgo pais, y en d presente trabgo de
investigacion serédn tratados de forma andoga.

Como indicador de riego se utilizan las cdificaciones o Ratings, d cud Ldpez
(1997) define como una sefid acerca de la mayor o menor capacidad de pago en € tiempo
convenido de los intereses y @ prindpd de una obligacion financiera, adquiriendo gran
rdevancia en la actudidad debido a la desntermediacion’ acaecida en los mercados
financieros. Es importante destecar que d rating no condituye una recomendacion de
compra, ventani de mantenimiento de un activo finandero.

El proceso de cdificacion deberia contemplarse como d resultado de un andiss
redizado lo mas objetivo posble Las agencias que llevan a cabo eda actividad deben
gozar de amplio reconocimiento de forma td, que la cdificacion emitida por dlas sea
percibida por los inversores con amplia credibilidad. Las primeras empresas encargadas de
las evduaciones de riego tuvieron su origen en d dglo XIX en Estados Unidos como
respuesta d desarrollo que experimentaba € mercado de capitaes para aquél entonces® . En
la actudidad operan un sin fin de empresas dedicadas d andiss de rating pero sdlo dgunas
han logrado destacarse. Entre dlas se puede nombrar, Standard & Poor’'s , Moody’s
Investors Sarvice y Fitch IBCA las cudes serén descritas a continuacion.

2 Ocurre cuando | os prestamistas toman dinero prestado directamente de lasinstitucionesinversoras,
reduciendo los costes financieros que se derivan de acudir alos bancos como fuentes de financiacion.
3 Un estudio mas detallado de los origenes de | as agencias de calificacion se encuentraen Lopez (1996).
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1. Sandard & Poor’s,

Como sefida Lépez (1996) Standard & Poor'S se funda en los Estados Unidos en €
aho 1860, comienza cdificando emisores corpordivos y municipades en 1923 y luego en
1966 fue adquirida por laeditorid norteamericanaMc. Graw & Hill.

Segiin documento interno de Standard & Poor’s disponible en su p&gina web en estos
momentos las va oraciones estan orientadas en las Sguientes aress

1. Andiss Corporaivo que evdla la solvencia de un grupo de ingrumentos taes
como deuda a corto plazo, papees comercides, acciones preferentes de los fondos
pablicos, préstamos bancarios para un elevado grupo de empresas no financieras

2. Indituciones finenderas induyendo: bancos, compdfiia  tenedora  (holding),
empresss financieras, sociedades financieras dedicadas a préstamos hipotecarios y
para la congruccion, ahorro, sociedades de corretge, banca comercid y casas de
canbios De igud forma cdifica a entidades que otorgan gpoyo financieros a los
gobiernos soberanos entre |as cudes se encuentran las estatdesy  supranacionales.

3. Proyectos de infraedtructura insartos en multitud de sectores tdes como agua,
energia, industria, trangporte y telecomunicaciones, entre otros.

4. Compafiias de seguros dentro de la cuales se encuentran de vida, saud, reaseguros,
hipotecas etc. Adiciondmente se vadoran los bonos y los papdes comercides
emitidos por édtas.

5. Fnanzas Plblicas rediza una vdoracion de las diferentes deudes emitidas por
Estado y por los gobiernos locaes, autoridades y agencias publicas. Los sectores
universdmente andizados en las finanzas publicas induyen: sdud, gobierno locd,
trangporte, educacion  superior, fondos de pendgones, politica habitaciond 'y
edructurade las finanzasy findmente



6. Gobiernos soberanos provee una valoracion dd crédito en moneda locd y
extranjera de los gobiernos y las entidades avaladas por éste las cudes pueden s
Upranacionaes o estar gpoyadas financieramente por € mismo.

En esos momentos Standard cdifica a mas de 2000 emisones de grandes
corporaciones as como a mas de 8000 municipios, edtados entidedes naciondes y

Supranacionaes.

2. Moody’s|nvestors Service.

Eda agencia fue fundada en € afio 1900 por John Moody (1868-1958), d cud
introdujo la primera cdificacon de bonos como pate dd andiss de esa agencia
empleando por nomendaura los simbolos  que todavia en la actudidad disinguen € grado
deinversony especuldivo, es decir desdela Aaahasta C.

No es hega 1914 cuando Moody’s es reconocida publicamente como un factor
determinante en d mercado de bonos, para entonces llevaba a cabo vaoraciones sdlo para
bonos emitidos en cudades y municipios norteamericanos. Como resultado de su
expangén en 1924 cubrialatotaidad dd mercado de bonos Estadounidense.

En los dios de la Gran Depreson un dto porcentge de bonos considerados por
Moody’s como de eevada cgpacidad de pago cumplieron con sus obligaciones financieras.
Durante |la década de los satenta la actividad de la agencia se expandié d mercado de los
papdes comercides y a los depddtos bancarios. AS como también d sarvicio de
cdificacion atribuidos a los emisores e inversores como medio para acceder a los mercados
decapitaes.

El anbito de cdificacion de Moody’s abarca segln Lopez (1996) las dguiertes

aress

1. Empresss indudrides orientadas a sectores de automdvil, gas, dta tecnologia,
industrias bési cas, consumo, sanidad, petrdleo y otros servicios.



2. Indituciones financieras dentro de las cudes se encuentran bancos, cgas de ahorro,
empresass de seguro, entidedes financieras, sociedades de bolsa y banco de
negocios, fondos mutuaes, asi como también bancos de desarrallo.

3. Savicios Plblicos béascanente compafiias de dectricidad, de gas vy

comunicaciones

4. Gobiernos soberanos'y entidades supranacionaes.

5. Operaciones de titularizacion de todo tipo de activos.

6. Compafias de productos derivados

~

Acciones preferentes de fondos pulblicos

De acuerdo a informacion suministrada en su pagina web, en la actudidad Moody's
cdifica mas de 14 trillones de dilares de titulos de deuda en gproximadamente 90 paises.
También induye la vdoracion de més de 3000 emisores De igud forma cdifica deuda
reestructurada de mas de 2.000 emisores y otros 17.000 dd mercado municipa de bonos.
Por otra pate cdcula € riesgo en 115 estados soberanos, drededor de 100 entidades
edatadesy 18 supranacionades

3. Fitch IBCA:

Fue creada en 1997 bgo la fusén de Fitch Investor Service L.P. de Estados Unidos
con € grupo EU IBCA. Ftch es una de las tres mayores empresas cdificadoras de riesgo
credicicio, cuenta con drredor de 700 andidas y 23 oficinas. En la actudidad la compafiia
escontroladapor IMALAC, S. A.

Los sectores sobre los cudes Ftch rediza d andiss credicio se pueden mencionar a

continuacion

4 Informacion obtenidaapartir dela paginaweb de IBCA:
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. Indituciones Financieras vadora carca de 1.000 indituciones en goroximadamente
70 paises, entre las cudes se encuentran la banca comercid, la banca universd, la

banca de inverdgén, banco de desarrollo, etc.

. Corporaciones indudrides y finacieras. Los indrumentos que son suceptibles de
vadoracion esan condituidos por: deuda de lago y mediano plazo, papees
comercides y préstamaos bancarios.

. Gobiernos soberanos.

Finanzas Piblicas cdifica la deuda edad y locd de los gobiernos, municipios, las
deudas de las empresas plblicas etc. Dentro de los proyectos a futuro Fitch se
encuentran vaorar otros sectores como € de generacion de dectricidad, explotacion
de petrdleo y gas, lainfraestructuradd sector plblico, telecomunicaciones, etc.
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I11.- CALIFICACION DEL RIESGO

La cdificacion dd riesgo o rating consste en una letra a la que se puede adicionar un
9gno de mas “+” 0 de menos “-". Las exdas empleadas por las diferentes agencias
cdificadoras ¢ centran princdpdmente en didinguir S la deuda tiene € grado de’
inverson” o “especuldivo’. Sin embargo, la homenclatura empleada por cada una de elas
tiene dgunas diferencias, que 9 bien no son muy marcadas requieren de un edudio

exhaudivo paradeterminar lo que sgnificala cdificacion en cada uno de los casos.

La vaoracion dd Riego Soberano e rediza tanto en corto plazo (obligaciones con
vencmiento menor a un aio), como d largo plazo (obligaciones con vencimiento superior
a un aho), condituyendo étta Ultima € centro dd andiss de esa invedigacion. Dada la
smilitud que a grandes raxyos exide entre los nivdes de cdificacion empleados por las
agencias Standard, Moody’s y  Fitch, a continuacion se presenta en @ cuadro N°1 un
resumen de las nomencdlaturas empleadas por édtas en la vaoracion de la deuda soberana en
e largo plazo.

Las divisones en "Grado de Inversdn” y "Grado Especulaivo' redizadas en d
cuadro N°1 sefidan en @ primer caso, que los paises tienen una bga probabilidad de
incumplir los pagos correspondientes a sus obligaciones financieras, en cambio en €
segundo, se rediza una advertencia de que dichos paises dependen de condiciones
econdmicas favorables para efectuar puntudmente € pago de los intereses y d principd,
con lo cud tienen dta probabilidad de incumplir con sus pasives, e induso para dgunes la
sefid deincumplimientoya esdaa
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Cuadro N°1
Tipo de calificaciones para la deuda alargo plazo

Clagficacion dela deuda a Largo Plazo

XK P |[Moody’s |Fitch | Comentarios
Gradodelnverson
AAA Aaa AAA Congderados como los de mgor calidad y una

extremadamente alta capacidad para cumplir con d
pago de losinteresesy € principd.

AA+ Aal AA+ Tienen uma muy fuerte (plus) capacidad de
desembolso de la deuda pero los dementos que les
brindan proteccion fluctdan con mayor amplitud.

AA Aa? AA Tienen una muy fuerte capacidad de desembolso de la
deuda pero los dementos que les brindan proteccion
flucttan con mayor amplitud.

AA- Aa3 AA- Tienen una muy fuerte (menos) capacidad de

desembolso de la deuda pero los dementos que les
brindan proteccion fluctiian con mayor amplitud.

A+ Al A+ Por tener una mayor sendbilided a las condicones
econdmicas adversas son consderados con una fuerte

(plus) capacidad de pago

A A2 A Por tener una mayor senshilidad a las condicones
econdmicas adversas son condderados con una fuerte

capacidad de pago

A- A3 A- Por tener una mayor sendbilided a las condicones
econdmicas adversas N condderados con  una
fuerte(menos) capacidad de pago

BBB+ Baal BBB+ La capacidad de pago es consderada adecuada (mas) .
La cancdacion presente de la deuda se encuentra
asgurado pero esto es susceptible de cambiar en d
futuro.

BBB Baa2 BBB La cgpacidad de pago es condderada adecuada. La
cancdacion presente de la deuda se  encuentra
asgurado pero esto es susceptible de cambiar en d
futuro.

BBB- Baa3 BBB- La cgpacidad de pago es condderada adecuada
(menos). La cancdacion presente de la deuda se

encuentra asegurado pero eto es susceptible de
cambiar end futuro.

Grado Especulativo

BB+ Bal BB+ Presentan un cierto grado de contenido especulativo
(plus) y laposicion inciertalos caracteriza




Ba2

Presentan un cierto grado de contenido especulativo y
laposcion inciertalos caracteriza.

Ba3

Presentan un cierto grado de contenido especulativo
(menos)y laposcidn inciertalos caracteriza.

Bl

Poseen un mayor grado especulativo (plus) y por o
tanto cudquier empeoramiento en las condiciones
economicas podria mermar su capacidad de pago.

B2

Poseen un mayor grado especulativo y por lo tanto
cudquier empeoramiento  en  las  condiciones
economicas podria mermar su cgpacidad de pago.

B3

Poseen un mayor grado especulativo (menos) y por

lo tanto cudquier empeoramiento en las condiciones
econdmicas podriamermar su capacidad de pago.

CCC

Caal

CCC

Rdacionados con d incumplimiento ya que dependen
de condiciones econdmicas favorables para cumplir
con sus obligacionesfinancieras.

CCC

CCC

Reacionados con d incumplimiento ya que dependen
de condiciones econdmicas favorables para cumplir
con sus obligaciones financieras.

CCC

CCC

Relacionados con € incumplimiento ya que dependen
de condiciones econdmicas favorables para cumplir
con susobligaciones financieras.

Son de devado grado especulativo y muy vulnerables

Tienen perspectivas extremadamente malas y en
agunos casos yaes sefid de incumplimiento.

Han incumplido con @ pago de intereses y/o capita

cuadro N° 2 iludra las vdoraciones de riesgo soberano a lago plazo,

correspondiente d 30 de agosto de 2000, que han redizado las mencionadas agencias para

e conjunto de paises que condituyen la muestra dd presente trabgo. En d se puede

obsavar que en la mayoria de los paises d raing es muy smilar, sOlo en casos muy

puntuaes como € de Rusa e Indonesia las vaoraciones otorgadas por Standard & Poor’s
difiere Sgnificativamente de las otras dos
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CuadroN° 2
Calificaciones dela deuda a largo plazo por paises

Paises Aqgencias calificadoras deriesgo

Moody’s X P Fiich
Argentina Bl BB BB
Australia Aa2 AA+ AA
Austria Aaa AAA AAA
Bolivia B1 BB-
Brasil B2 B+ BB-
Bulgaria B2 B+ B+
Canada Aa2 AA+ AA
Chile Baal A- A-
China A3 BBB A-
Colombia Ba2 BB BB+
Costa Rica Bal BB BB
Republica Checa Baal A- BBB+
Dinamarca Aaa AA+ AA+
Rep. Dominicana Bl B+
Ecuador Caa2
El Salvador Baa3 BB+ BB+
Finlandia Aaa AA+ AAA
Francia Aaa AAA AAA
Guatemaa Ba2
Alemania Aaa AAA AAA
Holanda Aaa AAA AAA
Hong Kong A3 A A+
Honduras B2
Hungria Baal BBB+ BBB+
India Ba2 BB BB+
Indonesia B3 D B-
Italia Aaa AA AA-
Japon Aal AAA AA+
Corea Baa2 BBB BBB+
Marruecos Bal BB
Maasia Baa3 BBB BBB
México Baa3 BB+ BB+
Noruega Aaa AAA AAA
Panama Baal BB+ BB+
Paraguay B2 B
Per(i Ba3 BB BB
Filipinas Bal BB+ BB+
Polonia Baal BBB+ BBB+
Portugal Aaa AA AA
Rumania B3 B- B-
Rusa B3 D B-
Singapur Aal AAA AA+
Eslovenia A3 A A
Sur Africa Baa3 BBB- BB+
Espafia Aaa AA+ AA+
Suecia Aal AA+ AA
Tailandia Bal BBB- BBB-
Edlovaquia Bal BB+ BB+
Nicaragua B2
Uruguay Baa3 BBB- BBB-
Venezuela B2 B BB-
Tlnez Baa3 BBB BBB-
Turquia B1 B+ BB-
Reino Unido Aaa AAA AAA
Estados Unidos Aaa AAA AAA
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V.- VARIABLESINCLUIDASEN EL ANALISISDE RIESGO PAIS

Pararedizar d andliss dd riego pais es importante llevar a cabo d seguimiento de
determinados indicadores que reflgen la cgpacidad de una economia para cumplir con €
pago de sus compromisos finencieros Desde la informacion 'y metodologia disponible,
gportada por las agencias cdificadoras y los trabgos de Ord et d. (1992) y Roy (1991), se
puede dividir € conjunto de indicadores o factores en dos grupos, internosy externcs.

FactoresInternos.
1. Nive econdmico y crecimiento:

Un pais que posea un creciente nive de vida puede soportar mas faciimente dtos
niveles de deuda plblica y resigtir a los shocks econdmicos y politicos inesperados. En este
ca0 d nivd econdmicos eda representado por la tasa de crecimiento econdmico, por €
nived de vida de su poblacion y la tasa de pao. Las vaiddes incuides en eda
invesigacion son: d crecimiento promedio de PIB en términos redes de los ditimos cinco
anos, e PIB per cipitade afio 1999y latasa de paro del afio 1999.

2. Pdlitica fiscd y monetaria que induye entre otros la evduacion de los dguientes
aspectos.

2.1 Bdance presupuestario totd: la evduacion de la politica fiscd est& centrada en €
impacto del déficit pdblico en & crecimiento economico. Al respecto Vifid (1985) sefida
gue existen \arias poduras @ que es expandvo, b) no tiene efectos pogtivos goreciables y
C) conlleva a la eganflacién, con lo cud paa deerminar sus efectos debe andizarse
previamente 9§ d déficit tiene su origen en cambios en € ingreso 0 en d gadto, S W
fineandacion = rediza mediante emison de deuda o creecidn de dinero y 9 exigen
restricciones de oferta o de demanda agregada en la economia. Adiciondmente la magnitud
del déficit publico no deberia preocupar 9§ se empleara en inversdn puablica, Sn anbargo,
lo mas frecuente es que los gobiernos se endeuden para cubrir parte dd gasto corriente . Por
lo tanto la variable representativa de baance presupuestario totd sera @ superavit (déficit )
del sector publico genera como porcentgje del PIB.
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2.2 Nived de inflacion: La devacidon de los precios es condderada como una sefid de
riego porque aguelos paises que presentan eevadas tasas de inflacion experimentaran
pérdidas de competitividad internaciond incidiendo negetivamente sobre @ nivd de las
exportaciones y por lo tanto en la capacidad de pago dd pais. De igud modo, Mochdn
(1996) s=fda que la incertidumbre que acompaia a los procesos inflacionarios conduce a
déficits de inverdones internaciondes, especidmente las de largo plazo. Findmente, los
procesos inflacionarios conllevan  sucesivas negocieciones daides, la gparicon  de
préstamos a tasas variables, la reduccion de la inverson en capitd fijo, y la disminucion de
la cgpacidad de la economia para hecer frente a sus obligaciones financieras. Para andizar
e efecto dd nivd de inflacion en d riesgo pais, se induy6 la variacion anud dd indice de
precios a consumidor del afio 1999.

Factores Externos.
1.-Pdliticadetipo de cambio:

Como sefida Krugman (1997) las grandes fluctuaciones de la moneda aumentan la
incertidumbre de los importadores acerca de los precios que pagaran en € futuro por los
bienes y de igud forma aumentan la incertidumbre de los exportadores acerca de los
ingresos que percibiran. Como respueta a eda Stuadon € volumen dd comercio
interneciondl  disminuird y con dlo las ganandas derivadas dd mismo. El indicador
empleado para medir las fluctuaciones de la moneda es @ codficiente de variacion dd tipo

de cambio red de los Ultimos cinco afios

2.- Liquidez interneciond:

Para examinar la podcidn financiera externa de cada pais d andiss s centra en la
tendencia de la pogicidn de la deuda externa , la varigbilidad de las exportaciones, d déficit
por cuente corriente y un adecuado nivel de reservas internaciondes para cubrir d sarvicio
de ladeuda (especidmente en casos de criss)

2.1 La deuda externa que e induye contempla la deuda directa y la garantizada por
e gobierno centrd, regiond y locd y la deuda no garantizada de otras entidades del sector
publico y privado. Los indicadores incluidos corresponden d cociente de la deuda externa
con respecto d PIB y con respecto a las exportaciones. Ambos indicadores estén
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relacionados con la caga de la deuda externa. Siguiendo un estudio acerca de los
indicadores de la vulnerabilided externa redizado por d FMI (2000) un mayor vaor de
edos indicadores es sefid de mayor probabilidad de incumplimiento de los pasivos
externos.

2.2 La vaiabilidad de las exportaciones, medida como d codficiente de variacion de
las exportaciones de los Ultimos cinco afos, es un indicador de la voldilidad de las mismas
y por lo tanto de la vulnerabilided de un pais ante cris's cambiarias’. En consecuencia la
solvencia de un pais esta inversamente relacionada con la volatilidad de |as exportaciones.

2.3 El déficit por cuenta corrientes como porcentgie del PIB es un indicador que eta
relacionado directamente con la probabilidad de incumplir con los compromisos financieros
ya que reflga las necesidades de nuevos recursos. En la mayoria de los casos, los paises
con déficit por cuenta corriente prolongados estdn consderados con menor solvencia
finencierainternaciondl.

24 Fndmente las resves interneciondes normdmente actlan como un  limite
financiero durante periodos criticos de bdanza de pagos. El indicador empleado en este
ca0 es d cociente de las reservas internaciondes  (excluyendo @ oro) en rdacion con un
mes promedio de las importaciones y mide las necesdades financieras de una economia
con acceso limitado d mercado de capitaes FMI (2000).

® Lo anterior se derivade estudios realizados previamente por Frank y Cline (1971) recogidosen Oral et al.
(1992)
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V.- UN MODELO DE RIESGO SOBERANO

La determinacion dd riesgo soberano deberia condderar todas las variables que
pueden influir sobre la solvencia de un pais y redizar un estudio comprometido sobre las
ponderaciones 0 paranetros de cada una de edas vaidbles Td andids podria llevar
pefectanente a condderar diferentes funciones de impacto de cada variable o induso
vaia su importancia dependiendo de pais que s esté consderando. El hecho es que no
exige una vaidile “riesgo” directamente medible con la que rdacionar las vaidbles
explicativas y por tanto cuaquier solucion sobre la ponderacion de estas llevard consgo un
dto grado de subjetivided. Este nivel de subjetividad acompafia también las estimaciones
de riego de las Agencias cdificadoras descritas con anterioridad, porque incluso d propio
término de riesgo es aubjetivo.

La Unica forma de objetivizar td variable riesgo seria disponer dd nimero de fdlos
histdricos 0 no devoluciones de la deuda en que han incurrido los paises, para con un
smple cdculo de frecuencias determinar la probabilidad o riesgo de impago. Nos condta
gue la OCDE, con datos dd FMI rediza una goroximacion smilar, pero la propia sdeccion
de los fdlos 0 dementos muedrdes, también nos conda que es subjetiva, e induso la

vaoracion Ultima que se Somete a un comité de expertos.

En cudquier caso nuestro modelo pretende obviar edta dificultad. 'Y es que, aunque
las esimaciones de riesgo puedan ser mas 0 menos subjetivas, las Agencias las redizan y
son ampliamente consderadas por inversores y gobiernos. Por supuesto que detrés de cada
edimacion exige un moddo (subjetivo) y td y como hemos podido comprobar las
edimaciones de Agencias diferentes no ®n muy discordantes, seguramente porque asi es la
direccion de los datos y seguramente también porque es bueno equivocarse conjuntamente.
Como nuestro equipo de invedigacion no podria competir con la merecida fama de
Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch IBCA, d problema se resudve de inmediato ya que la
vaiddle a explica, o mgor dicho, las vaiddes a explicaa son precisamente las
vaoraciones de riesgo de estas compafiias, que son las Unicas que consderan |0s inversores

particulares eindtitucionaes.
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Por otro lado la liga de variadles explicativas es fécil de definir y tendran reacion
con los fundamentos econdmicos y la Stuacion politico-socid de cada pais Inicidmente y
dado que € riesgo no debe sar, y de hecho no lo es, una estimacion de dta voldilided, las
variables aconsderar deberan tener una frecuenciaanua o promedio de varios meses.

Stuado d andids desde esta perspectiva dispondremos de dos conjuntos de variables
Y, X. H conjunto de varidbles Y criterio o varidbles a explicar serén las esimaciones de
rego de las Agencias cdificadoras y @ conjunto de vaiables predictoras X, serén las

variables econdmicas y poaliticas que definen la Stuacion de cada pais concreto.

Paa rdacionar los dos conjuntos de vaiables hemos utilizado € méodo
multivariante de corrdacion candnica.  No conocemos  antecedente dguno a la
goroximacion que proponemos, pero son evidentes WS ventgas, ya que no intentamos
obtener una nueva estimacion de riesgo Sno explicar las edimaciones exigentes S td
explicacion es robuda, nuestro moddo puede atticipar cambios y desviaciones antes de
que los manifieten las agencias Ademds, nuedtra edimadon de riego sera Unica y

fudonara las diferentes estimaciones digoonibles

Los andiss de dependencia suden plantearse en agquellas Stuaciones en que e tiene
una vaiable criterio, también llamada endogena o dependiente (Y), que se pretende
explica por un conunto de vaiables predictores, también llamadas exdgenas o
independientes (X). La rdacion entre la varidble (Y) y cada una de las variadbles aidadas
(X) == rediza mediante coeficientes de corrdacion 0 un moddo de regreson dmple,
mientras que d andiss de la rdacion entre la variable dependiente (Y) y d conjunto de
varidbles explicativas (X) sude redizase con d moddo de regreson generd. Por €
contrario, € objetivo dd andiss de corrdacion candnica es andizar la rdacion, no de una
vaiadle adada sno de un conjunto de varigbles (Y) con un conjunto de variadles (X), de
forma dmulténea. Para obtener y andizar la reacion entre los dos conjuntos de vaiables,
* dmplificard d problema hdlando una combinacion lined de las vaigbles Y y una
combinacion lined de las varidbles X. Sera sobre estas combinaciones linedes que resumen

la informadon de las vaidbles origindes (inicidmente con sdlo dos vaiables o
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combinaciones linedes), sobre las que obtendremos su corrdacion, una corrdacion que
deberd sar méxima para que represente adecuadamente la exigente entre las matrices de
datosY y X Vicéns (1999).

S lascombinacioneslinedesde Y, X son respectivamente A, B
A=ay +tay,+..+tay, =Ya
B =Dbx, + b,x,+..+b, X, =XDb
la corrdacion candnica nos permitira maximizar
- CovAB) a'élyxtl _
° WNarA)Nar®) (@3,a) (', b

En nuestro caso, ademéds, los vaores obtenidos para A, supuesto que obtuviéramos
una Unica funcion candnica, serén las vaoraciones de riesgo que promedian los diferentes
vaores de Y, 0 edimaciones de riesgo de las Agencias condderadas. El andidss de la
combinacion lined de las X, es decir B, nos permitird establecer la importancia de cada
variable explicativa y su direccion, importancia y direccion que serén los utilizados por las
Agencias en caso de exigtir un modelo que las relacione con € riesgo.

Findmente, d moddo de corrdacion candnica induye d andiss de redundancias o
cantidad de variacon de las variables origindes explicadas por las varigbles candnicas. El
andiss de redundancia tiene cuatro poshilidades

1.- Proporcidon devarianzadelas'Y explicada por la propiavariable candnica A

2
I [aal
R, — YA _ lyvaa'yy

q q
2.- Proporcion de varianza de las X explicada por lapropiavariable B

2
r | (. §
_ 'xB _— "xxbb" xx
R,=-28=

k k
3.- Proporcion de varianzadelas Y explicadas por |a varigble candnica opuesta B

R,=IR,
4.- Proporcion de varianzade las X explicadas por la variable canonica opueta A
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R,=IR,
Mediante d andiss de redundancia, con sus cuaro variantes, podremos conocer la
bondad dd moddo y en que medida intervienen las diferentes varidbles en € proceso.
Inicdamente esaremos interesados en una dta corrdacion candnica y una eevada

representacion de las varidbles, es decir proporciones dtas de varianza explicada

Td y como presentamos en d apatado Ill, las vdoraciones de las agencias
cdificadoras de riesgo corresponden a variables cuditativas. Por dlo se ha procedido a
convertirlas en numeéricas, empleado una escala que va desde 100 a 0,00 y donde 100
dgnifica una extraordinaria capacidad de pago y 0,00 indica una daa sefid de
incumplimiento. La escada empleada  en cada una de las vaoraciones de riego de las
agencias cdificadoras se presenta a continuacion.

Cuadro N°3
Equivalencia numérica de las valor aciones de riesgo soberano

Agencias Calificadorasderiesgo Equivalencia Numérica
Moodys X P Ficth
Aaa AAA AAA 100,0
Aal AA+ AA+ 95,2
Aa2 AA AA 90,5
Aa3 AA- AA- 85,7
AT A+ A+ 81,0
A2 A A 76,2
A3 A- A- 714
Baal BBB BBB+ 66,7
Bae2 BBB BBB 61,9
Beel BBB- BBB- 57,1
Bal BB+ BB+ 52,4
Ba2 BB BB 47,6
Ba3 BB- BB- 429
Bl B+ B+ 38,0
B2 B B 33,3
B3 B- B 28,6
Caal CCC CCC 238
Caa2 CCC CCC 19,0
Cas3 CCC CCC 14,3
Ca CcC CC 9,5
C C C 4,8
D D D 0,0
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En lo que respecta a los indicadores de la capacidad de pago de un pais o varigbles
explicativas se han utilizados |as Sguientes:

VariablesInternas:

PIBPC = Producto Interior Bruto per cipitadel afio 99

PARO = Tasade paro del afio 1999

CRECI = Promedio smple de la tasa de crecimiento dd producto interior bruto en
términos redles de los Ultimos cinco afios.

INFLAC = Variacion dd indice de precios a consumidor correspondiente d afio 1999.
DEFICT = D#ficit pdblico dd afio 1999 como porcentgje del PIB .

Variables Externas

CCTE = D#ficit por cuenta corriente ded afio 1999 como porcentgje del PIB.

DEUPIB = Sddo de ladeuda externa de 1999 en porcentgie del PIB.

DEUEXP = Sddo de ladeuda externa dd afio 1999 como porcentgje de las exportaciones.
CVEXP = Codficiente de vaiacion dd vdor de las exportaciones de los Ultimos cinco
anos.

CVTCR = Codficente de vaiacion dd tipo de cambio red correspondiente d periodo
1996-1999.

MESEIMP= Stock de reservas internaciondes a diciembre dd 99 (excluyendo € oro) en

relacion aun mes de importacion promedio.

El objetivo es andizar ambos grupos de variables, estimaciones de riesgo e indicadores
econdmico, buscando la rdacion entre d riego emitido por las agencias cdificadoras de
rieggo y las vaiables econdmicas. S bien en € segundo grupo de indicadores deberian
incluirse varigbles sobre edabilidad politica, en esta primera goroximacion solamente €
andisis se ha centrado en |os aspectos de estabilidad y solvencia econdmica



VI.- RESULTADOS DEL MODELO

Como = menciond en € apatado anterior, d grupo de variables dependientes ()
estd condituido por las cdificaciones de riesgo de las agencias Moody's, Standard & Poor
y Fitch IBCA para un totd muestrd de 55 paises. El grupo de las variables independientes
(X) por otro lado, comprende & conjunto de once indicadores de la capacidad de pago de
una economia expuestos en d gpartado anterior.

El andids de corrdacion candnica eda redringido a obtener sdlo tres funciones
canonicas debido a que d grupo de variables dependientes contiene sdlo tres variables. El
andidgs de dgnificacion edadidica sefida que las dos primeras corrdlaciones candnicas son
ggnificativamente digtintas de cero.

CuadroN° 4

Medidasde ajuste para € analisisdela corrdacion canénica ( 3y 11 variables)

Funaon Corrdacion |Wilk’s Chi-SQ DF Sgnificacion
Canonica Canonica

1 0,938 0,025 168,468 33 0,000

2 0,844 0,206 71,857 20 0,000

3 0,533 0,716 15,182 9 0,086

La primera funcidén candnica esimada tanto para d reting de las agencias como para
las varigdles explicativas s basa en una rdacidon negaiva intragrupos. Al observar la
corrdacion linead smple entre las vaiables independientes y su vaor tedrico, se obsarva
gue la variable mas corrdacionada es d PIB per capita €0,89) e indica que a medida que
aumenta u vaor d riesgo disminuye. El andiss e rediza de forma andoga para € resto
de las variables y en generd @ dgno de la rdlacion es correcto sdvo para los indicadores
deuda externa sobre d PIB (deupib), deuda externa sobre las exportaciones (deuexp) y los
meses de importacion (messimp) que presentan Signos contrarios a los eperados. Esto e
debe fundamentdmente a su bgo peso en la funcion candnica, con una corrdacion
préticamente nula ya que sus vdores no edablecen diferencias Sgnificativas  entre
agquelos paises que poseen una dta cdificacion de agquellos cuya cdificacion es muy baa,
razén por lacua se procede adiminar estas varidbles dd andiss
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Al redizar nuevamente € andisis se obtuvieron los Sguientes resultados:

CuadroN° 5

CargasCanonicas:

Variables Correaciones
independientes

PIB pc -0,890
Paro 0,395
Creci -0,349
Inflac 0,670
Ddiiat -0,534
Ccte -0,150
Deupib -0,450
Deuexp -0,3%4
Cvexp 0,340
Cvter 0,457
Mesamp 0,319

CuadroN° 6

Medidasde ajuste para € analissdela correlacion canonica ( 3y 9 variables)

Funaon Corrdacion [ Wilk's Chi-SQ DF Significacion
Candnica Candnica

1 0,935 0,034 159,506 24 0,000

2 0,834 0,267 61,983 14 0,000

3 0,346 0,880 5,997 6 0,424

Nuevamente las funciones candnicas estadisticamente didtintas de cero corresponden
a las dos primeras. Dado que uno de nuestros objetivos es obtener una medida de riesgo
Unica, en la primera eapa se condderard solamente la primera funcion candnica como
representativa del riesgo soberano. Como se observa en @ cuadro N° 7 los sgnos de la

corrdaciones smples entre las variables independientes y su varidble canbnica son

correctos aunque invertidos:
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CuadroN° 7
Cargascandnicas.

Variables Correlaciones
independientes

PIB pc -0,903

Paro 0,397

Creci -0,341

Inflac 0,658

Defiat -0,532

Ccte -0,170

Cvexp 0,356

Cvter 0,433

Dd cuadro N° 7 se puede conduir que la variable mas importante en la eaboracion
de las cdificaciones de riesgo soberano por parte de las Agencias es d PIB per capitay en
orden de importancia le suceden la inflacion, d déficit pablico, la variabilidad dd tipo de
cambio red, d pao, la vaiddilidad que experimenten las exportaciones, d crecimiento y
findmente @ déficit por cuenta corriente.

Lafuncién candnicaparalas variables explicaivas es

X =-0,755Pibpc + 0,014 Paro - 0,109 Creci + 0,278 Inflac + 0,075defict - 0,104Ccte + 0,069Cv exp+
0,209 Cvtcr

Al redizar d andiss de redundancia (cuadro N°8) sobre la cantidad de variacion de
las varigbles origindes explicadas por las varidbles canonicas, se pudo obsarvar que €
indice de redundancia presenté un vaor importante (0,808) para € vaor tedrico criterio
(vaoraciones de riesgo emitides por las agencias cdificadoras). Lo anterior se debe
fundamentdmente a la devada vaianza compatida de las vaiades criterios con su
correspondiente funcidn candnica (0,924).
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CuadroN° 8
Indice de Redundancia

Variables Carga canonica R“ Candnico Indice de
elevada al cuadrado redundancia

Moody's 0,871 0,874 0,808

Standard & Poor 0,982

Htch 0,919

Promedio 0,924

Sn embargo, € indice de redundancia para € caso de los indicadores econdmicos

(cuadro N° 9), resultdé bgo (0,235), sefidando una

reducida proporcion de la vaianza

explicada por su funcion candnica (0,267). Vae la pena mencionar en este caso que solo €
PIB per cpita (0,816) y lainflacion (0,434) muestran una devada varianza compartida

CuadroN° 9
Indice de Redundancia
Variables Carga canonica R“ Canonico Indice de
devada al cuadrado redundancia

PIB pc 0,816 0,874 0,235
Paro 0,158

Creci 0,117

Inflac 0,434

Defiat 0,283

Ccte 0,029

Cvep 0,127

Cvter 0,188

Promedio 0,267

Es importante destacar, que a pesar de la reducida proporcién de la varianza
explicada de los indicadores por su funcidn canbnica, exite un devado grado de
corrdacion con las vadoraciones de riego, lo que queda reflgado en la dta varianza
compartida por los vaores canonicos (0,874), y lo cud condituye € verdadero objetivo de
estainvestigacion.

Findmente, presentamos las cdificaciones de riesgo derivadas a patir de la funcion
canonica correpondiente a las vaoraciones de riesgo. En dlas e puede obsarvar que para
la mayoria de los paises la cdificacion crediticia otorgada por las agencias esd muy bien
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representada por la funcion candnica Sin embargo, debe destacarse la presencia de errores
en la vaoracidon de un pequefio grupo de paises (caso de Rusia, Ecuador e Indonesia) que
nos indica la necesdad de revisy dgunos supuestos dd andiss y de forma muy especid
las vaoraciones politicas en € proceso. En cudquier caso los resultados son
esperanzadores y consderamos que € modedo propuesto permite una estimacion del riego
y lo que es mas importante una prediccion dd mismo. La edimacion de la funcion candnica
de los indicadores y su reacion con la funcién candnica de las cdificaciones de riesgo
mediante un andids de regreson, permitira la previson de éda y por tanto dd riesgo
soberano de los paises considerados.

CuadroN° 9
Estimaciones de Riesgo Soberano
Paises Valores estimados
Estados Unidos 95.23
Japon 95.23
Alemana 95.23
Audria 95.23
Francia 95.23
Holanda 95.23
Rano Unido 95.23
Noruega 95.23
Sngapur 95.24
Audrdia 90.47
Canada 85.71
Hnlandia 85.71
Suecia 85.71
Dinamarca 80.95
Espaia 80.95
Hong Kong 76.19
Itdia 71.43
Portugd 71.42
Edovena 71.43
Chile 66.67
Republica Checa 61.91
Hungria 57.14
Polonia 57.14
Corea 57.14
Mdasa 57.14
Tunez 52.38
Uruguay 47.62
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Sur Africa 47.62
Talandia 47.62
China 47.62
Edovagquia 42.86
Argentina 42.86
Hlipines 42.86
Colombia 38.10
H SAvador 38.10
México 38.10
Pert 38.10
Inda 38.10
Bdivia 33.33
Bragl 33.33
Guaemda 33.33
Marruecos 33.33
CogaRica 28.57
Bulgana 28.57
Turquia 28.57
Venezuda 28.57
Rep. Dominicana 23.81
Honduras 19.05
Nicaragua 19.05
Paraguay 19.05
Rumania 14.29
Rusa 0.00

Indonesa 0.00

Ecuador 0.00
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VI.-CONCLUSIONES

La invedigacion ha permitido desarollar un modelo de riesgo soberano, cuya
findidad es edimar la cgpacidad que tiene una economia de cumplir con € pago de su
deuda externa soberana El moddo estd basado en funciones candnicas, e intenta  explicar
las vaoraciones redizadas por las agencias cdificadoras de riesgo: Moody's, Standard y

Fitch através de once indicadores econdmicos.

De las s@s fundones candnicas resultantes de andids (ires, que condituyen
combinacion lined de las vadoraciones de riesgo y tres, correspondientes a los indicadores
econdmicos), solo las dos primeras (que incluye una de cada grupo), fueron consideradas
en d edudio debido fundamentamente a la dta corrdacion exigente entre dlas (0,935) y
la devada varianza que recoge de las varidbles origindes.

Al andizar las relaciones entre los indicadores econdmicos y las medidas de
solvencia financiera emitidas por las didintas agendas, los resultados empiricos obtenidos
sefidan que las vaoraciones de riesgo responden a agunas de las variables sugeridas por la

teoria

Se encontré que la varigble més determinante en las vaoraciones redizadas por las
agencias cdificadoras es d PIB per cdpita Se condtatd que aquelos paises con un devado
PIB per cpita, es decir con ingresos superiores a los 10.000 dolares, se les conddera con
una dta capacidad paa cumplir con sus compromisos financieros con d exterior.
Asmismo, s pudo observar que la corrdacion dd PIB per cipita con la correspondiente
funcién candnica es cercana a la unidad (0,903) y que ademés posee un devado porcentgje
de varianza compartida (0,816).

Bl nivd de inflacdon y d superdvit o déficit fiscd condituyen las otras magnitudes
macroecondmicas més rdevantes dd andiss, exidiendo una edevada corrdacion entre
éttas variables y su funcidn candnica (0,658 y —0,531 respectivamente).




En lo que corresponde d resto de indicadores econdmicos, variabilidad dd tipo de
cambio, paro, vaiabilidad de las exportaciones, crecimiento y d déficit por cuenta
corriente, 9 bien es cierto que poseen € Sgno esperado en su funcidn candnica, éas no
resultaron ggnificaivas. No exidiendo colinedidad, esta condusdn es importante ya que
nos indica como en la préctica, tales indicadores no se usan como varigbles predictoras.

Por otro lado, se descataron los indicadores de liquidez internaciond relacionados
con la carga de la deuda (proporcién de la deuda en rdacion con d PIB y con las
exportaciones) 'y oon las resarvas intenaciondes, por no  edtablecer  diferencias

sgnificativas entre los paises con didtintas va oraciones de riego.

El indice de redundancia de la funcion candnica correspondiente a las vaoraciones de
riego de las agencias, cdculado con la findidad de conocer la cdidad de las predicciones
de riesgo pais, tiene un vador de 0,808, ede resultado se debe a la magnitud de la
corrdacion candnica (0,935) y a la gran proporcion de la varianza explicada de las
calificaciones de riesgo por su funcidn candnica (0,874).

Los resultados son satisfectorios para la gran mayoria de los paises andizados, €
moddo guda correctamente los vadores otorgados por las agencias cdificedoras. Las
excepciones se concentraron en Rudia, Indonesa y Ecuador lo que dgnifica un 5,6% dd
totd de la muedtra condderada. Se deja para trabgos pogteriores la incluson de indicadores
de riexgos adiciondes, tdes como vaigbles de clima politico, que corrijan las diferencias
observadas.
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ANEXO N°1 FUNDAMENTOSDE LA CORRELACION CANONICA

1.- Planteamiento

Los andiss de dependencia suen plantearse en aguellas Stuaciones en que exige
una varigble criterio, también llamada enddgena o dependiente (y), que se pretende explicar
por un conjunto de variables predictores, también llamadas exégenas o independientes (X).
La rdacion entre la varidble (y) y cada una de las variables aidadas (X) e rediza mediante
los coeficientes de corrdlacion o € moddo de regresidon smple, mientras que d andiss de
la rdacidon entre la variable dependiente (y) y € conjunto de variables explicaivas (X)
uele redizarse con d modelo de regreson generd. Por d contrario, € objetivo del andiss
de correlacion candnica es andizar la rdacion exigente entre un conjunto de variables (Y)
con un conjunto de variables (X), de forma smultanea. Para obtener y andlizar la rdacion
entre los dos conjuntos de variables y en lugar de utilizarlas directamente, se amplificara €
problema hdlando una combinecion lined de las varidbles Y y una combinacion lined de
las variables X. Ser4 sobre estas combinaciones linedes que resumen la informacion de las
vaidbles origindes (inicidmente con sdlo dos varidbles o combinaciones linedes), sobre
las que obtendremos su corrdacion, una corrdacion que deberd ser maéxima para que
represente adecuadamente la exigente entre las matrices Y y X.

Supondremos que la matriz Y estd formada por g vectores de varidbles criterio, y1,
y2, ..., YO, cada una de dlas con n observaciones, y que la matriz X de varigbles predictores
edta formada por k vectores, x1, X2, ....xk, también con n observaciones. Todas las varidbles

estén expresadas en desviadiones alamedia, conloque Y =X =0

Lamatriz de varianzas covarianzas de todas las variables induidas en d andiss sera

Cov (Y,X) =

1
DMD> D> D

Qo Qo
Qo Qo

%

<
conovo

Nuestro objetivo es encontrar una combinacion lined que maximice la rdacion entre
e conjunto de varigbles x y @ conjunto de variables y. Para dlo redizaremos primero la
combinacion lined delas X y delasY, que podemos expresar mediante:

A=ay, +ay, +..+ay,=ya (g (q1)
B =Dbx, + bx, +...+b, X, =xb (nk) (k1)



Ahora d objetivo de la corrdacion candnica podemos plantearlo en término de
encontrar los vectores a y b que hagan méxima la rdlacion entre las dos varisbles A y B. S
la rdacion o corrdacion entre A 'y B es m&ima, entonces lo sera la rdacdion entre
conjunto de varidbles Y, X.

Lacovaianzaentre Ay B sr4
Cov (A,B) = E(a'y'xb) [1]
y Susvaianzas
Var (A) =E(AA) =E[a'y'ya]=a'q , a [2]
Var (B) = E(BB') = b'x'xb|=b'§ _b [3]

sendo Syy, Sxx las marices de varianzas covarianzas de las variables (Y) y de las
vaiables (X). Lacorrdacion entre A y B vendra expresada por

___Co(AB  _ a'q b
me o Va (A)Var (B) (a'é.yya)uz(b'éxxb)“z

[4]

2.- Ecuacion y Soluciéon canonica

La combinecion A y B que resumen la informacion de X e Y tienen la corrdacion
expresada en [4]. Edta corrdacion debera ser la méxima posible, pero es fé&cil obsarvar que
no tendriamos una solucion Unica ante posibles cambios de escda en los coeficientes. Por
elo se introduce como redriccion de escda que las varianzas de A y B seen gudes ala
unidad, es decir

a'éyya :b'émbzl [5]
Para dlo y utilizando Lagrange, la funcion a maximizar seré la corrdacion entre A y B, ala
gue quitamos € denominador por ser igud a la unided, introduciendo las redricciones
anteriores

, 9 1 .o 1 , 9
Max Z (a,b) = a ayxb_EI (a a,a- 1)- En{baxxb- 1)

donde | y m son los multiplicadores de Lagrange. Tomando derivadas parcides con
respecto aa y b, tendremos

%Jyxb-lé’l a=0 [6]



12 _ .o Lo
ﬂ—b—aaxy-rrbaxx—o [7]

S laecuacion [6] lapremultiplicamos por a’, tendremos
a'é_ yxb = a'éyya
y segUn [5] podremos expresar
a'é yxb =

y deigud formas laecuacion [ 7] laposmultiplicamospor b, teniendo en cuenta[5],

conloque

a'ga b=l =m [8]

-1
yy

Premultiplicando ahoralaecuacion [6] por § N a

[] o -

a,a a, b-1a,=0 [9]
pero desde laecuacion [7] y dado quel =m

a'a,ba,
que sudtituido en [9] nos dala expresion

o -10 20
b-I
Xya'yyayx

a
y dterndivamente premultiplicando por é Xxl y sacando factor comin

&a é*éWJQ)b:o [10]

xy yy
S d desarrollo se efecttia sobre la ecuacion [7] sellegaalaexpreson equivdente

(o 10 o -1

ayyayxaxxéxy-lzl)azo [11]



Sendo | la matriz identided de orden k “~ ken [9] y deorden g © g en [11]. Las
ecuaciones [10] y [11] nos plantean dos Sstemas de ecuaciones homogéness cuya solucion
o - o -10
y

i . . 10
se obtiene hdlando los vaores y vectores propios de las meatrices a,a,a,a,,
3 '3 . Las ecuaciones caracteristicas de [10] y [11] tienen las mismas raices

aa,a.a,
(IAl,IAz,...,IAt) y a cada una de dlas correspondera un par de vectores propios a y b. H
nimero de raices 0 valores propios es d rango de las dos matrices anteriores que es igud a

t, Sendo t = min (g, k).
El vaor delasraicesiraen disminucion

(0l [12]

y a€los corresponderdn |os vectores propios

ai, az, .., ag
by, b2, ..., by

Con dlo no obtendremos sdlo un par de combinaciones A, B y unacorrdacion
candnicasno hastat pares de combinaciones A, B y t corrdlaciones.

La ecuacion [1] recogia la corrdacion entre las dos funciones linedes, que segin
vimos en [8] era igid a |, por tanto y dado que cada raiz I corresponde a | 2 de las

expresones [10] y [11], tendremos que

I’A,B :ﬁ

Como podemos obtener t corrdaciones, la més dta Sempre serd la primera, después
lasegunday asi sucesvamente, dedala ordenacion de[12].

El problema generd de hdlar las raices y vectores de una ecuacion caracteridica
como la [10] y la [11] s plantea como la obtencion de una solucion no trivid, es decir una
solucion dternativaa b = a = 0. Para que esto ocurra € determinante de la ecuacion debera

s nulo.
o -10 o -10 O
axxaxyayyayx-ll =0 [13]

pues en caso contrario podria obtenerse su inversa y en [10] llegar a la solucion
trivid. La ecuacion [13] nos plantea una ecuacion polindmica cuyas raices y soluciones son

I ,1 ... . Sudtituyendo cada raiz en [10] y [11] podremos obtener los vectores a y b que
nos permiten halar las varidbles candnicas A y B.



3.- Corrdacionesy redundancia

Los vectores a y , obtenidos por € procedimiento expuesto en d anterior gpartado,
uden denominarse ponderaciones candnicas e indican la forma en que intervienen cada
una de las vaiddles origindes en la formacion de las combinaciones linedes 0 nuevas
vaidles candnicas A y B. Mediante estas ponderaciones podremos interpretar €
sgnificado de las vaiables canbnicas, desde d que a su vez podremos conocer €
sgnificado de la corrdlacion buscada

Sn embargo, para conocer Més exactamente d dgnificado de A y B = utiliza la
corrdacion entre las variables origindes y las variables candnicas. La corrdacion entre A y
lasvariablesyy, vz, ..., Yq vendra dada por

r,, = Cov(YA) =E(Y'Ya) = § 2

M =18
deigud formaquelacorrdacion entre B y lasvariables x, %,..., X, S&ra

e =D

El andiss de edas corrdaciones también llamadas corrdaciones intragrupos, nos
indicarda d sgno de la rdacion entre la variable candnica y la variable origind y en que
proporcion esa variable se encuentra representada. En totd se obtendran g y Kk
correlaciones, correspondientes arya ® (g 0) (4 1) y ab ® (kK'k) (k" 1), en d caso de
tener una Unica funcion candnica para A 'y otra para B. S por d contrario cdculamos las
funciones candnicas € totd de correlaciones darian dos matricesde orden (g t) y (K" t).

El cuadrado dd coeficiente de corrdacion entre una vaidble i y una vaigdle
candnica | es la proporcion de la variacion de la variable originad explicada por la variable
candnica j. En oconsecuendia la suma de los coeficentes de corrdacion de todas las
variables origindes i, con la vaiable candnica j, dar la variacion explicada dd conjunto de
varidbles origindes, por la funcion canbnica j. S las varidbles etén estandarizades d totd
de la varianza sera q 6 k respectivamente y € cociente entre la suma anterior y q 6 k (segin
sealafuncion A o B) serala proporcion explicada de totd dela varianza.

Un aspecto de especid rdlevancia es la redundancia o cantidad de informacion que
de un grupo de variables origindes esta recogiendo la variadble candnica dd otro grupo.
Este concepto nos permite conocer la capacidad que tiene una variable candnica como
predictora del otro conjunto de variables origindes y nos pone en guardia sobre erroness

interpretaciones dd  coeficiente de corrdlacion  candnica VT . Ese vdor nos indica la
relacion entre las dos variables candnicas, pero no sobre su carécter predictivo sobre d otro
conjunto de varisbles origindes El vdor | nos mide la proporcion de la variacion de A
explicada por B. A su vez rZ, nos mide la proporcion de la variacion de B explicada por X.
El producto
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nos dara la proporcion de la variacion de A explicada por las varidbles x o también
la cantidad de informacion que las x esta recogiendo la variable candnica A.

4.- Contraste de dgnificatividad

Bgo la hipdtess de que X e Y s didribuyen como normaes multivariantes, d test
més utilizado se basa en la hipdtesis de que las corrdaciones entre las variables candnicas
no on ggnificativamente diferentes de cero. Paradlo s utilizad test

2_ € 1 U ~ t r
C°=- gn E(q+k+3)ElIog Oj:l(l-l )

que e distribuye como una C? con gk grados de libertad. S la hipdtesis nula e
rechaza dguna corrdlacion no es diferente de cero y se suprime la mayor, es decir | 1. H
test ahora sera

»_ € 1 U =t
C =- g‘u E(q +k +3)H|090j:2(1‘| )

que e distribuird como una C? con (g+1)(k-1) grados de libertad. El proceso continua hasta
Que = acepta la hipdtess nula y las corrdaciones retantes no son Sgnificativamente
diferentes de cero.

ANEXO N°2 CORRELACION CANONICA
ESTIMACION

Matriz de correlaciones entrelas variables que representan las estimaciones de riesgo
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MODYS  STANDARD FI TCH
MODYS 1, 0000 , 9679 , 9871
STANDARD , 9679 1, 0000 , 9738
FI TCH , 9871 , 9738 1, 0000

Matriz de correlaciones correspondiente a losindicador es econdmicos

PI BPC PARO

PIBPC 1,0000 -,3892
PARO -,3892 1,0000
CRECI , 1139 -, 1854
I NFLAC -, 3561 , 1554
DEFICT ,5549 -,1025
CCTE ,2388 -,1173
CVEXP -,3955 -,0688
CVICR -, 1021 , 1264

CRECI  TNFLAC DEFICT CCTE CVEXP CVICR
, 1139 -, 3561 , 5549 ,2388 -,3955 -,1021
-,1854 , 1554 -,1025 -,1173 -,0688 , 1264
1,0000 -,3722 , 3178 -, 2055 , 1405 -, 4574
-,3722 1,0000 -, 3885 , 0970 , 0952 , 4894
, 3178 -,3885 1,0000 , 1666 -,2451 -,0475
-, 2055 , 0970 , 1666 1,0000 -,1170 , 2995
, 1405 , 0952 -,2451 -,1170 1,0000 -,0750
-,4574 , 4894 -, 0475 ,2995 -,0750 1,0000

Corrélacion entred grupo de variables dependientes (calificaciones deriesgo), y las
variables explicativas (indicador es econdmicos)

PI' BPC PARO CRECI TNFLAC DEFICT CCTE CVEXP  CVICR

MODYS ,8671 -,3701 , 2861 -,4909 , 5518 , 1997 -,3346 -, 2083
STANDARD , 8521 -, 3755 , 3221 -,5990 , 5250 , 1540 -,3228 -, 3749
FITCH ,8893 -,3733 , 2770 -, 4963 , 5329 ,2314 -,3672 -,2058

Célculo dela Corrdacion Canodnica:

Primer par de funciones canénicas 0, 935
Segundo par de funci ones canénica 0, 834
Tercer par funciones Funci 6n canoénica 0, 346

Nivel de significacion conjunta de las corr elaciones canonicas:

WTK"s Chi -SQ DF Sig.
1 , 034 159, 506 24, 000 , 000
2 , 267 61, 983 14, 000 , 000
3 , 880 5, 997 6, 000 , 424

Cosdficientes estandarizados de la funcion candnica que corresponde a las valor aciones

deriesgo:
MODYS STANDARD FT'TCH
0,87 -1,7215 -0, 592




Codficientes estandarizados de la funcidn canénica que corresponde a laslos
indicador es econdmicos:

Pl BPC PARO CREC I NFLAC DEFI CT CCTE CVEXP CVTCR
-, (95 , 014 -, 109 , 218 , 075 -, 104 , 069 , 209
Codficiente de correacion smpleentre cada una delasvariablesy su funcion
canonica
Grupo de variables dependiente:
MODYS STANDARD FI TCH
-0,934 -0,991 -0, 959
Grupo de variables dependiente:
Pl BPC PARO CREC I NFLAC DEFI CT CCTE CVEXP CVTCR
-, 903 , 397 -, 341 , 658 -, 532 -,170 , 356 , 433
Andlissde Redundancia

I ndi ces
Vari ables Resgo — F.C R esgo 0, 924
Vari ables R esgo — F. C. Indicadores |0, 808
I ndi cadores — F. C. |ndicadores 0, 269
1 ndi cadores— F.C. R esgo 0, 235
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