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María Catalina Prieto Robayo 

 

Resumen 

En este documento académico se implementa un modelo probabilístico Probit ordenado y un 

modelo Probit de respuesta binaria, con el fin de validar si variables como la deuda (% PIB), los 

Préstamos netos (% PIB), la inversión de capital (% PIB), el crecimiento económico, la cuenta 

corriente (% PIB), la apertura Económica y PIB per cápita basado en la paridad de poder 

adquisitivo, son determinantes del riesgo soberano. Este trabajo contiene dos tipos de muestra la 

primera es un conjunto de datos anuales entre 1990 y 2015 de 20 países y la segunda está 

compuesta por datos anuales entre 1997 y 2015 de 37 países con diferentes entornos económicos. 
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Capítulo 1 

Introducción 

El sistema económico mundial evoluciona de manera asimétrica, por los resultados de cada 

uno de los países que son el motor financiero del mismo. En el mercado de capitales real es 

evidente que más allá del comportamiento de los Credit Default Swaps (CDS), que se mueven a 

razón de la oferta y la demanda, el estado de una nación se cuantifica a través de determinantes 

económicos observables como la deuda, los préstamos netos, la inversión de capital, el crecimiento 

económico, la cuenta corriente, la apertura económica y producto interno bruto (PIB) per cápita. 

En el medio financiero para acceder a deuda, el colocador debe evidenciar que su 

contraparte cuente con las garantías suficientes para responder a la acreencia. Esto mismo sucede 

a gran escala cuando los países buscan apalancar su posición en búsqueda de herramientas 

adicionales que les permitan atender las necesidades de su nación y ejecutar el presupuesto 

establecido, para obtener un crecimiento óptimo de su población. Dado que en momento de crisis 

o posible declaración de no pago de un país, el valor de los activos que se posea con imposibilidad 

de pago se verá afectado drásticamente.  

Sin duda el objetivo fundamental de una nación es optimizar los niveles de vida de su 

población en términos de desarrollo humano, calidad de vida digna y fortalecimiento educativo. 

Es precisamente el indicador de desarrollo humano (IDH) elaborado por el Programa de las 

Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) el que mide estas tres características con una media 

aritmética de los índices normalizados, de tal manera que incorpora la medida de esperanza al 

nacer, la tasa de alfabetización de los adultos y la riqueza por el PIB per cápita en dólares 
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americanos. Para este caso se consultó este indicador para el corte 2018, con el objetivo de 

establecer una muestra significativa de países, desde los más desarrollados hasta algunos países 

emergentes que pudieran brindar información relevante a este análisis, teniendo en cuenta que la 

mayoría de los países poco desarrollados no suelen contar con información lo suficientemente 

robusta. A continuación, se presenta el ranking del PNUD y la calificación entre desarrollado y 

emergente dada por el Fondo Monetario Internacional, la cual se determina de acuerdo con los 

niveles de PIB per cápita de los diferentes países: 

Tabla 1. Indicador de Desarrollo Humano y calificación según FMI 

No. País Abrev. Rank 

Indicador de 

Desarrollo 

Humano - ONU 

Calificación 

según FMI 

1 Noruega NOR 1 0.953 Desarrollado 

2 Suiza CHE 2 0.944 Desarrollado 

3 Australia AUS 3 0.939 Desarrollado 

4 Alemania DEU 5 0.936 Desarrollado 

5 Islandia ISL 6 0.935 Desarrollado 

6 Singapur SGP 9 0.932 Desarrollado 

7 Países Bajos NLD 10 0.931 Desarrollado 

8 Canadá CAN 12 0.926 Desarrollado 

9 Estados Unidos USA 13 0.924 Desarrollado 

10 Reino Unido GBR 14 0.922 Desarrollado 

11 Finlandia FIN 15 0.92 Desarrollado 

12 Japón JPN 19 0.909 Desarrollado 

13 Israel ISR 22 0.903 Desarrollado 

14 República de Corea KOR 22 0.903 Desarrollado 

15 Francia FRA 24 0.901 Desarrollado 

16 Eslovenia SVN 25 0.896 Desarrollado 

17 España ESP 26 0.891 Desarrollado 

18 República Checa CZE 27 0.888 Desarrollado 

19 Italia ITA 28 0.88 Desarrollado 

20 Malta MLT 29 0.878 Desarrollado 

21 Estonia EST 30 0.871 Desarrollado 
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22 Chipre CYP 32 0.869 Desarrollado 

23 Polonia POL 33 0.865 Desarrollado 

24 Lituania LTU 35 0.858 Desarrollado 

25 Eslovaquia SVK 38 0.855 Desarrollado 

26 Letonia LVA 41 0.847 Desarrollado 

27 Portugal PRT 41 0.847 Desarrollado 

28 Hungría HUN 45 0.838 Emergente 

29 Rumania ROU 52 0.811 Emergente 

30 Uruguay URY 55 0.804 Emergente 

31 Malasia MYS 57 0.802 Emergente 

32 Sri Lanka LKA 76 0.769 Emergente 

33 Brasil BRA 79 0.759 Emergente 

34 Tailandia THA 83 0.755 Emergente 

35 República Dominicana DOM 94 0.736 Emergente 

36 Jamaica JAM 97 0.732 Emergente 

37 Sudáfrica ZAF 113 0.699 Emergente 

Fuente: Organización de las Naciones Unidas (ONU) y Fondo Monetario Internacional (FMI) 

Como se puede observar en la tabla anterior, es claro que entre más desarrollado sea el país, 

el indicador es más alto, y en la medida en la que una nación sea menos desarrollada su índice de 

calidad de vida, expectativa de mortalidad y acceso a la educación, es menor. Si bien para efectos 

de negociación en el mercado de valores, estos indicadores no se encuentran disponibles 

fácilmente, para un agente prestamista de alto nivel como Bancos de Primer Piso, es pertinente 

entender el panorama general de progreso de las naciones con las que interactúa, no solo por el 

debido conocimiento del estado del mismo, sino para contar con las garantías que aseguren que 

este no entrará en estado de default. 

La división entre país desarrollado y emergente es coherente con la Gráfica 1 y Gráfica 2, 

de ahí que el Fondo Monetario Internacional considera que países con PIB per cápita basado en la 

Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) superiores a 22.000 dólares americanos se denominarían 

economías avanzadas. 
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Gráfica 1.PIB per cápita PPA países del 1 al 18 

 

Fuente: Base de datos del Banco Mundial. 

Gráfica 2.PIB per cápita PPA países del 19 al 37 

  

Fuente: Base de datos del Banco Mundial. 
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Este estudio cuenta con seis capítulos que inician con esta introducción. Posteriormente, se 

realiza una descripción de la literatura en el capítulo dos. En seguida, se presentan los datos que 

sirvieron como base, en el capítulo tres, la descripción del modelo que fue utilizado para el análisis 

de los datos, en el capítulo cuatro. El resultado del modelo, en el capítulo cinco y, por último, las 

conclusiones, en el capítulo seis. 
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Capítulo 2 

Marco teórico 

Los niveles de deuda sobre el Producto Interno Bruto (PIB), en principio no son un 

condicional para determinar la posición de sostenibilidad de una economía, pero dan ciertos tipos 

de alarma. De hecho, estos indicadores suelen generar controversia al momento de establecer el 

presupuesto de cualquier país. Así mismo, en la literatura este determinante en particular puede 

ser útil para pronosticar posibles crisis económicas.  

La relación entre deuda y PIB resulta preocupante cuando existen fuertes incrementos en 

el tiempo, de manera que la evolución de la economía de un país nos sugiere que este se vea 

sumergido en altos niveles de deuda. Uno de los factores más relevantes de los niveles de deuda 

de un país son precisamente los continuos déficits fiscales, que como lo mencionan Ball y Mankiw 

(1995), disminuye el ahorro nacional, la inversión y las exportaciones netas en el presupuesto 

gubernamental, lo que conlleva a posibles disminuciones en el crecimiento económico de los 

países en el largo plazo.  

Reinhart y Rogoff (2010), buscan determinar la relación sistémica entre altos niveles de 

deuda pública, crecimiento económico e inflación, concluyendo que ciertos niveles de deuda son 

preocupantes y encuentran umbrales donde la relación deuda y crecimiento económico es inversa. 

En el caso de las economías emergentes y desarrolladas, encontraron que una relación de deuda 

sobre PIB del 60%, empieza a generar un efecto de la deuda sobre el crecimiento que no es 

positivo, y más allá del 90%, de la relación de deuda sobre el PIB, puede llegar a ser nocivo para 

el crecimiento. Lo anteriormente expuesto también se precisa en Reinhart y Rogoff (2009), pues 
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dado la vasta cantidad de crisis que contempla dicho libro se evidencia que los niveles de deuda 

conllevan a una crisis, por el riesgo sistémico asociado.   

El riesgo soberano ha ganado interés en los últimos años y con las crisis financieras se 

aumentan los deseos de los académicos e investigadores por este tema. Esto obedece, al rápido 

crecimiento del mercado de deuda soberana tal como lo menciona Longstaff, Pan, Pedersen, y 

Singleton (2011) y en el caso de la crisis en la zona euro por el excesivo endeudamiento de años 

previos a la crisis que puso en peligro la sostenibilidad de las finanzas públicas de varios países, 

aumentando considerablemente su riesgo soberano (Cantero, Sanfilippo, Torre y López, 2015). 

Cantero, Sanfilippo, Torre y López (2015), intentan identificar los factores que explican 

las asimetrías generadas por el riesgo soberano en el proceso de la transmisión de la política 

monetaria. Una de las demostraciones en el mencionado documento, es que en el caso de la Unión 

Económica y Monetaria de la Unión Europea (UEM), la efectividad de la política monetaria en 

cada país se reduce notoriamente en tiempos de crisis. Por lo que sugiere una Unión Bancaria 

Europea, con el fin de regular todos los bancos independientemente de su país de origen. 

La crisis subprime en 2007, fue un escenario que abrió la discusión frente a cuáles fueron 

los determinantes que afectaron las economías. Dado que la naturaleza del riesgo de crédito 

soberano afecta, directamente, la habilidad de los participantes del mercado financiero para 

diversificar el riesgo de deuda global de los portafolios y puede jugar un rol central en determinar 

tanto el costo y flujo de capital de los países (Longstaff, Pan, Pedersen y Singleton, 2011). 

Antes de la crisis subprime el interés se centraba en países emergentes. Tras dicha crisis el 

foco se ha ampliado a países desarrollados, por tanto, que países de ingresos altos, al igual que 
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empresas grandes, tienen riesgo de quebrarse o de caer en impagos. Siguiendo la metodología 

desarrollada por Jinjarak y Park (2016), este trabajo se focaliza en las observaciones de los 

determinantes de las economías avanzadas, teniendo en cuenta que en el periodo de análisis los 

mercados continuaban inmersos en estancamiento e incertidumbre, mientras los mercados 

emergentes crecían a un ritmo saludable.  

Por otra parte, durante un tiempo largo, se creía que los países desarrollados continuarían 

con crecimiento sostenible en el largo plazo, ya que la compra de títulos de estos países, por parte 

de mercados emergentes ansiosos de comprar deuda pública como activos seguros para mantener 

en reservas internacionales hacía que no se tuvieran en cuenta los niveles de deuda y creer que no 

era posible una crisis en dichos países.  

Sin embargo, la crisis financiera subprime y especialmente la crisis europea entre 2010 y 

2012, evocan la importancia del análisis del riesgo crediticio y resaltan que los países 

desarrollados, los emergentes, los bancos y las empresas, tienen una exposición a esa posibilidad 

de quebrarse, como fue evidente con la situación de Grecia, Italia, España e Irlanda, quienes 

tuvieron una probabilidad de caer en no pago, igual a como ocurrió en algunas economías 

latinoamericanas en las décadas de 1980 y 1990. 

El gobierno de Grecia en 2009, informó a la comunidad europea que lo reportado en años 

precedentes no correspondía con el estado actual de la economía de ese país. Los niveles de deuda 

eran superiores a los reportados, porque el pasivo pensional, la evasión de impuestos y los altos 

gastos públicos conllevan a que posiblemente no pudieran pagar los compromisos adquiridos de 

deuda. Este anuncio condujo a que el Banco Central Europeo, el Fondo Monetario Internacional y 

la Unión Europea, pensaran en un posible rescate a Grecia, pues el no pago de su deuda podía 
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llevar a que los países comenzaran a sacar su capital de economías similares, empeorando el 

panorama, y dificultando la sostenibilidad monetaria de la Unión Europea. 

Por su parte España e Irlanda, le apostaron al crecimiento de la industria de la construcción, 

por consiguiente, se endeudaron con el objetivo de hacer crecer la infraestructura de sus países, lo 

que generó aumentos en la oferta de vivienda e imposibilidad de adquirir compradores para la 

misma, por lo que el acceso a estos fue cada vez más laxo, dando como resultado una crisis 

sistemática donde los habitantes no podían responder por sus obligaciones y en este mismo sentido 

ambas naciones empezaron a rezagarse en el cumplimiento de su deuda. 

Özmen y Yasar (2016), indagan las calificaciones crediticias soberanas y las condiciones 

globales financieras en la evolución de la diferencia del precio de compra y venta del Indicador de 

Bonos de Mercados Emergentes (EMBI por sus siglas en inglés). Dentro de sus conclusiones, 

mencionan que parte de la recuperación después de la crisis financiera del mercado de economías 

emergentes, no solamente se debe al grado de inversión, sino también a unos fundamentales 

domésticos en mejor estado.  

Previo a profundizar los determinantes del riesgo soberano se requiere contextualizar que 

este se considera un subconjunto del riesgo país, y para efectos de este trabajo se define como las 

posibles dificultades de repago en una operación de endeudamiento garantizada por el gobierno o 

un agente del gobierno, causadas por situaciones económicas o financieras, siguiendo la definición 

de Morales y Tuesta (1998). 

Usando técnicas de panel de datos, Gómez-Puig, Sosvilla-Rivero y Ramos-Herrera (2014), 

investigan los determinantes de los diferenciales de rendimientos de los bonos soberanos de los 
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países que conforman la Unión Económica y Monetaria de la Unión Europea (UEM), con respecto 

al bono alemán. Una de las conclusiones a las que llegan es que el incremento en el riesgo soberano 

en países centrales puede ser, parcialmente, explicado por la evolución de determinantes 

macroeconómicos.  

Otra aproximación al análisis del riesgo soberano es la que desarrollan Aizenman, Jinjarak 

y Park (2016), quienes evalúan la importancia de factores económicos como la inflación, la 

legitimidad del estado, la deuda externa, la volatilidad de los términos de intercambio de los 

productos básicos, apertura económica y la balanza fiscal, en los cambios de los precios de los 

Credit Default Swaps (CDS) en economías emergentes. Como resultado se encuentra que la 

inflación, la legitimidad del estado, la deuda externa, la volatilidad de los términos de intercambio 

de los productos básicos tienen una relación positiva frente al comportamiento de los CDS. 

Mientras que la apertura económica y una balanza fiscal más favorable se asociaron negativamente 

con los diferenciales de los CDS. 

Amstad, Remolona y Shek (2016), consideran el riesgo soberano como un reflejo de los 

retornos de los CDS, por lo que incluyen una prima de riesgo que puede fluctuar dependiendo de 

los cambios en fundamentales económicos como la razón de deuda y PIB, balanza fiscal, balance 

de cuenta corriente, calificación crediticia soberana, apertura económica, crecimiento económico 

y deuda del mercado de bonos doméstico. Su sorpresiva conclusión en este artículo, es que la prima 

de riesgo no se ve afectada significativamente por los fundamentales económicos para el periodo 

de análisis.  

En artículos como los de Gómez-Puig, Sosvilla-Rivero y Ramos-Herrera (2014), Cantero, 

Sanfilippo, Torre y López (2015) y Reinhart y Rogoff (2009 y 2010), los autores incluyen la deuda 
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como un determinante de riesgo crediticio y en los de Amstad, Remolona y Shek (2016) Aizenman, 

Jinjarak y Park (2016) adicional de la deuda también indagan factores como balanza comercial, 

crecimiento económico, apertura económica. Para tener un panorama global, este documento 

incorpora los siguientes determinantes que serán definidos en la sección 3:  

- Deuda (% PIB) 

- Préstamo neto (% PIB) 

- Inversión de capital (% PIB) 

- Crecimiento económico 

- Cuenta corriente (% PIB) 

- Apertura Económica 

- PIB per cápita basado en la paridad de poder adquisitivo (PPA) 

Es bueno aclarar que además de utilizar las variables sugeridas en documentos ya 

mencionados, estos determinantes específicos son destacados de acuerdo con Eichler y Maltritz 

(2013), pues dichos autores pretenden analizar los determinantes del riesgo soberano en los países 

miembros de la UEM usando el diferencial de rendimiento en los bonos de deuda como un 

indicador de riesgo. Sus resultados indican que tanto el crecimiento económico, como la apertura 

económica son significativos en el riesgo soberano, y también resaltan que a mayor crecimiento 

económico se reduce el riesgo de crédito. Mientras que el nivel de deuda influye en el corto plazo, 

en el largo plazo no, lo que puede inferir que los inversionistas relacionan la posibilidad de no 

pago como falta de liquidez y no como un problema de solvencia.  

En este mismo artículo, la balanza comercial resulta significativa en el largo plazo, pero no 

en el corto plazo, pues en este último las fluctuaciones netas del préstamo no resultan 
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problemáticas dado que no tienen una inferencia fuerte en el riesgo de crédito, mientras que en el 

largo plazo tiene una influencia negativa en el riesgo de crédito. Por último, la variable que no fue 

significativa fue formación de capital, ya que es posible que no sea relevante su cantidad sino su 

calidad.  

De acuerdo con lo anotado, en esta tesis se estudian los determinantes del riesgo soberano 

en varias economías, tanto emergentes como desarrolladas, aportando a la literatura en al menos 

tres sentidos. Primero, se usa información para un conjunto amplio de países, desarrollados y 

emergentes, que tienen diferentes políticas monetarias y ubicaciones geográficas, lo que 

contribuyen a la diversidad de posiciones económicas.  

Segundo, la metodología de estudio no es el contexto panel de datos, que desarrollan 

Gómez-Puig, Sosvilla-Rivero y Ramos-Herrera (2014), sino que se aborda desde un punto de vista 

probabilístico. De ahí que, la pregunta que se quiere responder es qué determina la probabilidad 

de obtener cierto nivel de riesgo crediticio, según la calificadora Fitch Ratings, dados unos 

controles tradicionales.  

Tercero, el periodo muestral es más largo que en la mayoría de las investigaciones previas, 

porque involucra información de antes y después de las crisis financieras recientes (1990 – 2015). 

Esta es otra ventaja de usar calificaciones crediticias, en lugar de Credit Default Swaps (CDS) o 

de rendimientos de bonos del tesoro, que están disponibles desde 2005 para la mayoría de los 

países analizados.   
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Capítulo 3 

Descripción de datos 

En este estudio se tomaron dos tipos de muestra para lograr el objetivo esperado y una 

robustez adecuada. 

a) La primera muestra de países es un compendio de 20, detallado a continuación, el cual 

genera 520 observaciones, distribuidas en datos anuales desde 1990 hasta 2015: 

Australia 

Canadá 

Suiza 

Chipre 

Alemania 

República Dominicana 

España 

Finlandia 

Francia 

Reino unido 

Israel 

Sri Lanka 

Malta 

Países Bajos 

Noruega 

Singapur 

Tailandia 

Uruguay 

Estados Unidos 

Sudáfrica 

b) La segunda muestra está conformada por 37 países, con datos anuales desde 1997 hasta 

2015, para un total de 703 observaciones: 

Australia 

Brasil 

Canadá 

Suiza 

Chipre 

República Checa 

Alemania 

República Dominicana 

España 

Estonia 

Finlandia 

Francia 

Reino Unido 

Hungría 

Islandia 

Israel 

Italia 

Jamaica 

Japón 

República de Corea 

Sri Lanka 

Lituania 

Letonia 

Malta 

Malasia 

Países Bajos 

Noruega 

Polonia 
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Portugal 

Rumania 

Singapur 

Eslovaquia 

Eslovenia 

Tailandia 

Uruguay 

Estados Unidos 

Sudáfrica 

 

Adicional a lo referenciado en la introducción, tal como la posición en el Índice de 

Desarrollo Humano calculado por la PNUD, se utiliza la distribución entre países desarrollados y 

emergentes de acuerdo con el FMI, por lo que, para el objeto de este documento, se seleccionaron 

específicamente estos países con un marco de política monetaria flotante de acuerdo con el FMI 

(2019), en su mayoría. Lo anterior, implica que la estabilidad en la tasa de cambio no se ve afectada 

por acciones oficiales, sino que fluctúa en términos de la demanda y oferta del mercado de divisas. 

Los únicos países que no tienen una política monetaria completamente flotante son Singapur, 

República Dominicana y Sri Lanka, debido a que la mayoría de sus economías se ven influenciadas 

por el turismo y tienen una dependencia hacia el dólar norteamericano. Sin embargo, según la 

calificación del FMI, estos tres países se encuentran con una política monetaria laxa donde sus 
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bancos centrales intervienen únicamente en períodos específicos, pero la generalidad de su política 

monetaria es libre.  

Como se indicó en la sección anterior, la selección de las variables explicativas está 

definida con base en las utilizadas por Eichler y Maltritz (2013), en consecuencia, a que su trabajo 

contribuye de manera sustancial en el análisis del riesgo soberano. La primera y una de las más 

importantes, es el porcentaje del total de deuda del gobierno frente al PIB. Para este caso, ceteris 

paribus, a mayor nivel de endeudamiento se incrementa el riesgo de caer en impago. Lo anterior, 

puede llevar a creer que países con niveles altos de endeudamiento tengan problemas de 

financiación o políticas fiscales débiles. Puesto que, es aquí, donde se debe tener en cuenta el total 

de préstamos efectuados por los gobiernos respecto a su PIB y notar si el país está debiendo más 

de lo que presta o saber si se tienen más pasivos que activos financieros. 

La inversión de capital o formación bruta de capital, permite ver si el capital fue invertido 

en la economía o simplemente fue consumido. Se espera que a mayores niveles de inversión se 

disminuya la probabilidad de caer en no pago, pues el aumento de la formación de capital 

incrementa la productividad que a su vez contribuye al crecimiento económico.  

Así mismo, el crecimiento económico es un determinante con una relación positiva 

respecto a la capacidad de pago de un país. Debido a que países con crecimientos económicos altos 

deben tener la disponibilidad para encargarse de pagar el servicio a la deuda adquirida. Por su 

parte, el saldo en la cuenta corriente es la suma de las exportaciones netas de bienes y servicios, el 

ingreso primario neto y el secundario. Intuitivamente se presume que, a mayor saldo en la cuenta 

corriente, se disminuye la posibilidad de no pago. 
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La apertura económica, hace referencia a la suma de las exportaciones e importaciones de 

bienes y servicios medidos como una proporción del PIB. Se pretende en esta ocasión, que en 

época de crisis los países con mayor apertura, pueden sufrir más el impacto de la crisis y llevarlos 

a caer en riesgo de no pago (Aizenman, Jinjarak y Park, 2016). 

El PIB per cápita basado en la paridad de poder adquisitivo, contribuye a tener una reseña 

del PIB per cápita en cada país, sustrayendo el ruido que puede generar el uso de diferentes 

monedas en los distintos países. Por la definición de dicha variable se espera que a mayor ingreso 

per cápita, menor probabilidad de no pago.  

Posterior a la definición teórica de las variables explicativas, se incluye para esta 

descripción de los datos la media, desviación estándar, mínimo y máximo (Tabla 2 y Tabla 3). Al 

igual que los histogramas de cada variable en los dos tipos de muestra (Gráfica 3 y Gráfica 4). Para 

un mejor conocimiento del comportamiento de los datos. 

Tabla 2. Media, desviación estándar, mínimo y máximo. 

 

Fuente: Muestra 20 países (1990 – 2015) -  STATA. 
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Gráfico 3. Histograma variables explicativas. 
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Crecimiento económico 

 
Fuente: Muestra 20 países (1990 – 2015) -  STATA 

Tabla 3. Media, desviación estándar, mínimo y máximo 

 

Fuente: Muestra 37 países (19970 – 2015) - STATA. 

Gráfico 3. Histograma variables explicativas.
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Inversión de Capital 

 
Préstamo Neto 

 

Deuda (% PIB) 

 
PIB per cápita PPA 
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Fuente: Muestra 37 países (19970 – 2015) - STATA. 
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Como variable dependiente se incorporan las calificaciones de largo plazo otorgadas por la 

calificadora Fitch Ratings a los países sujetos a análisis. Esta compañía calificadora de riesgos 

tiene calificaciones a corto plazo asociados a riesgo de liquidez y a largo plazo relacionados con 

riesgo de solvencia. Para el propósito de esta tesis, el enfoque está en la calificación de largo plazo 

y se dividieron en tres grupos, de la siguiente manera:  

Tabla 4. Subdivisión calificaciones de riesgo crediticio 

Calificación Grado - Fitch Ratings Grupo 

AAA Grado de Inversión 0 

AA+ Grado de Inversión 0 

AA Grado de Inversión 0 

AA- Grado de Inversión 0 

A+ Grado de Inversión 0 

A Grado de Inversión 0 

A- Grado de Inversión 0 

BBB+ Grado de Inversión 1 

BBB Grado de Inversión 1 

BBB- Grado especulativo 1 

BB+ Grado especulativo 1 

BB Grado especulativo 1 

BB- Grado especulativo 1 

B+ Grado especulativo 1 

B Grado especulativo 2 

B- Grado especulativo 2 

CCC+ Grado especulativo 2 

CCC- Grado especulativo 2 

C Grado especulativo 2 

DDD Grado especulativo 2 

Fuente: Calificaciones de riesgo crediticio Fitch Ratings y subdivisión propia. 

Esta subdivisión permite consolidar grupos homogéneos, donde los identificados con cero 

(0) son considerados por Fitch Ratings como países con la más baja exposición al riesgo de crédito; 

en el grupo uno (1) son los que tienen una baja exposición al riesgo de crédito por tener los 
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suficientes recursos para atender sus necesidades de liquidez, pero cambios adversos en las 

circunstancias macroeconómicas podrían incrementar su probabilidad de ocurrencia; y en el grupo 

dos (2) existe una posibilidad material del riesgo de crédito dadas las condiciones de crecimiento 

de los países y se encuentran en estado de monitoreo permanente. Con esta segmentación es posible 

contar con balance entre las distintas categorías.  

Igualmente, para verificar la robustez del modelo se tendrá como variable dependiente en 

el modelo probit de respuesta binaria grado de inversión y grado especulativo, tal como se refleja 

en la Tabla 4. Grado de inversión hace referencia a la clasificación que refleja la alta capacidad de 

pagar sus compromisos adquiridos, mientras que grado especulativo son los países que tienen 

probabilidad de incumplimiento y por ende pueden ser agentes que en algún momento no paguen 

sus obligaciones.  

La fuente de los datos citados está distribuida así:  

Tabla 5. Fuente de Información 

Deuda (% PIB) Bases de datos del Fondo Monetario Internacional 

Préstamos netos (% PIB) Bases de datos del Banco Mundial 

Inversión de capital (% PIB) Bases de datos del Banco Mundial 

Crecimiento económico Bases de datos del Banco Mundial 

Cuenta corriente (% PIB) Bases de datos del Banco Mundial 

Apertura Económica Bases de datos del Banco Mundial 

PIB per cápita basado en la PPA Bases de datos del Banco Mundial 

Calificaciones de Riesgo Bases de datos de Fitch Ratings 

Fuente: Construcción propia. 
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Capítulo 4 

Descripción de los modelos 

Para el desarrollo de esta tesis se procedió a usar dos modelos probabilísticos tipo Probit, 

ya que los modelos de elección discreta permiten codificar de manera finita la medición de 

cualidades, que en esta oportunidad representa la opinión de la calificadora frente a la exposición 

al riesgo crediticio de los países.  

Modelo Probit de Respuesta Binaria 

Para el caso del Modelo Probit de respuesta binaria las calificaciones están agrupadas en 

dos grupos denotados como 0 y 1, donde 0 es el grupo con mejor calificación y certeza de pago 

denominado grado de inversión, 1 es el grupo, grado especulativo, con mayor exposición al riesgo 

crediticio y con mayor probabilidad de ocurrencia de impago. Por lo que ( iY ), para la muestra de 

países i=1,…, N que puede tomar uno de dos valores 1 o 0, dependiendo de si el país i pertenece 

a la calificación grado de inversión (0) o a grado especulativo (1) otorgado por la calificadora de 

riesgos Fitch Ratings y i  es un error ruido blanco, que en el modelo Probit se distribuye normal 

estándar:  

)1,0(~
..


dii

iii XY   

El valor esperado condicional de la variable aleatoria Y está dado por: 

𝐸 (𝑌𝑖 Ω𝑖) = )1Pr( iiY  = 𝑃𝑖 
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Donde 
i representa el conjunto de información relevante del país i. Se puede observar 

que: 

iP

 )Pr(

)Pr(

)Pr(

iii

iii

ii

X

X

Y


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



 

Por la simetría de la distribución normal estándar respecto de cero,  

𝑃𝑖= 
)(

)Pr(









i

iii

X

X
 

Donde )( representa la función de densidad acumulada (CDF) de una variable 

aleatoria que se distribuye normal estándar. 

Modelo Probit Ordenado 

Para el caso del Modelo Probit Ordenado las calificaciones están agrupadas en tres grupos 

denotados como 0,1 y 2, donde 0 es el grupo con mejor calificación y certeza de pago, 1 es el 

grupo con buena calificación, pero exposición media al impago y 2 es el conjunto con la peor 

calidad crediticia y mayor probabilidad de ocurrencia de impago. 

Por lo anterior, la variable latente ( iY ) es la calificación otorgada por la calificadora de 

riesgos Fitch Ratings y i  es un error ruido blanco, que en el modelo Probit ordenado se distribuye 

normal estándar:  

)1,0(~
..


dii

iii XY   
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Este modelo se estima por el método de máxima verosimilitud, donde el aporte de cada 

individuo a la función de verosimilitud está dado por la probabilidad de tener la categoría que cada 

uno tiene (0,1 o 2). 

La función de probabilidad de cada alternativa es: 

I. Grupo 0 
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II. Grupo 2 









 )2Pr( iiY

 

)(1

)Pr(1

)Pr(

)Pr(

)Pr(

2

2

2

2

2











i

iii

iii

iii

ii

X

X

X

X

Y











 

III. Grupo 1 
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Donde )( representa la función de densidad acumulada (CDF) de una variable aleatoria 

que se distribuye normal estándar.  
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De esta manera, la función de verosimilitud que se busca maximizar es: 





N

Yi

i

N

Yi

ii

N

Yi

i

iii

XXXXYL
2,

1

1,

12

0,

121 )(1))()(()(),,,(   

Por lo que los β y 
1 , 

2 estimados se obtienen de la maximización de:  

),,,( 21

,, 21




iYLMax   
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Capítulo 5 

Resultados 

Para la elaboración de este trabajo se tuvieron en cuenta dos tipos de pruebas y dos muestras 

de países. Las muestras estaban divididas en primera instancia, 20 países con datos anuales desde 

1990 hasta 2015 y la segunda muestra son 37 países, los cuales tienen incluidos los 20 países de 

la primera muestra y 17 países complementarios. La diferencia en la última muestra es la 

temporalidad de esta, pues empieza en 1997 y termina en 2015. Cabe resaltar que en ambos casos 

se efectuaron pruebas con el modelo probit binomial y con el modelo probit ordenado. 

En el ejercicio desarrollado con los 20 países, cobra relevancia el análisis del signo y la 

significancia estadística de los coeficientes estimados, más allá del valor del coeficiente. Puesto 

que, este no corresponde al efecto marginal de las variables explicativas. Sin embargo, se evaluará 

el efecto marginal en el promedio de las variables independientes, tal como se muestra en la Tabla 

7. 

Los resultados de las estimaciones del modelo probit ordenado sobre la probabilidad de 

obtener cierto nivel de riesgo crediticio, según la calificadora Fitch Ratings, dadas las variables 

explicativas mencionadas en la sección 3c, se presentan en la Tabla 6, donde se evidencia la 

significancia global de la prueba de razón de verosimilitud (Likelihood-ratio) con siete grados de 

libertad, ya que su p-valor es estadísticamente igual a cero. Por lo tanto, se rechaza la hipótesis 

nula y se afirma que las variables incluidas, explican la probabilidad de estar en una categoría de 

riesgo soberano a frente la otra. 
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Tabla 6. Resultados modelo probit ordenado 1990-2015 

 
Fuente: Modelo probabilístico en STATA 

Lo anterior corrobora que las variables explican conjuntamente, de manera adecuada, la 

probabilidad de que cada país esté en la categoría observada. Respecto al efecto marginal evaluado 

en el promedio de las variables independientes, se concluye que la significancia probabilística de 

las mismas no cambia, como se puede observar en la Tabla 7. 

Tabla 7. Efecto marginal de los resultados modelo probit ordenado, evaluado en el 

promedio de las variables independientes. 

 
Fuente: Efecto marginal evaluado en el promedio STATA. 

Todas las variables explicativas incorporadas en el modelo son importantes en la 

explicación de la probabilidad de pertenecer a dicha categoría, excepto la variable de apertura 

económica. Este resultado no es sorprendente, pues, como se mencionó, dicha variable tiene signo 
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teórico ambiguo. Economías más abiertas suelen gozar de los beneficios de mayor diversificación 

internacional en términos de mercados y riesgo, pero en tiempos malos suelen verse más afectadas 

por los choques financieros internacionales. 

Resaltamos que todas las demás variables significativas tienen el signo esperado. De hecho, 

aumentos en el saldo de cuenta corriente, en la razón de inversión de capital a PIB, en el PIB per 

cápita basado en poder adquisitivo y en el crecimiento económico, hacen que un país reduzca su 

probabilidad de obtener una peor calificación crediticia de la que tiene en un 1.025%, 0.911%, 

0.002% y 0.722%, respectivamente. En otras palabras, reduce la probabilidad de rodamiento de 

dicha calificación. 

Por el contrario, aumentos en el total de préstamos realizados por los gobiernos o en la 

razón de deuda sobre PIB, incrementan la probabilidad de observar un empeoramiento en la 

calificación crediticia de un país en un 1.672% y 0.122%. 

En el modelo probit binomial, el cual evalúa la probabilidad de caer en grado de 

especulación, tomando como variables explicativas las mencionadas en la sección 3c se evidencia 

la significancia global de la prueba, donde el resultado obtenido se observa en la Tabla 8. La 

variable de apertura económica continúa siendo no significativa y adicionalmente nos ratifica la 

ambigüedad de esta, ya que el signo cambia. Por otra parte, encontramos que la variable de 

crecimiento económico pierde su significancia, pero la interpretación del signo continúa siendo la 

misma. En el caso del efecto marginal, ilustrado en la Tabla 9, no es significativo para esta prueba. 
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Tabla 8. Resultados modelo probit binomial 1990 - 2015 

 

Fuente: Modelo probabilístico en STATA 

Tabla 9. Efecto marginal de los resultados modelo probit binario, evaluado en el 

promedio de las variables independientes. 

 

Fuente: Efecto marginal evaluado en el promedio STATA. 

Para la segunda muestra, 37 países datos anuales desde 1997 hasta 2015, el modelo probit 

ordenado es globalmente significativo. Sin embargo, adicional a la no significancia de apertura 

económica, se suman las variables préstamo neto y deuda neta Los signos de las variables son los 

esperados teóricamente, aumentos en 0.7319 % en el saldo de cuenta corriente, 2.605%en la razón 

de inversión de capital a PIB, 0.003% en el PIB per cápita basado en poder adquisitivo y 2.072% 
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en el crecimiento económico, hacen que un país reduzca su probabilidad de disminuir la 

calificación otorgada por la calificadora Fitch Ratings.  

A pesar de la no significancia de las variables, aumentos en el total de préstamos realizados 

por los gobiernos o en la razón de deuda sobre PIB, incrementarían la probabilidad de convertirse 

en un país de calificación inferior y por ende puede convertirse en un país que no cumple con sus 

obligaciones. 

Tabla 10 Resultados modelo probit ordenado 1997-2015 

 

 
Fuente: Modelo probabilístico en STATA 

 

Tabla 11. Efecto marginal de los resultados modelo probit ordenado, evaluado en el 

promedio de las variables independientes. 

 
Fuente: Efecto marginal evaluado en el promedio STATA. 
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En el modelo probit binomial para los 37 países, 703 observaciones. Se puede observar que 

existe significancia global de la prueba. Sin embargo, las variables de apertura económica y 

préstamo neto no son significativas. Lo que nos queda por analizar es que el resto de las variables 

significativas, son coherentes con el signo esperado. A mayor saldo en la cuenta corriente, en la 

inversión de capital, PIB per cápita basado en PPA y en el crecimiento económico disminuye la 

probabilidad de convertirse en grado especulativo.  

Por lo contrario, aumentos en la deuda, incrementan la probabilidad de obtener un grado 

especulativo. Resultado coherente con los diferentes artículos, mencionados anteriormente.  

Tabla 12. Resultados modelo probit binomial 1997-2015 

 

 
Fuente: Modelo probabilístico en STATA 

 

Tabla 13. Efecto marginal de los resultados modelo probit binario, evaluado en el 

promedio de las variables independientes. 

 
Fuente: Efecto marginal evaluado en el promedio STATA. 
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Por último, se realizó prueba dividiendo las muestras antes y después del 2007, tomando 

como referencia la crisis subprime. Igualmente, se corrieron los modelos probit ordenado y 

binomial para cada segmento de tiempo, tal como se refleja en el anexo. No obstante, se evidencia 

que, a pesar que las cuatro pruebas por tipo de muestra (20 países y 37 países), son significativas 

globalmente, es decir las variables incluidas en cada una de las pruebas explican la probabilidad 

de estar en una categoría de riesgo soberano frente a la otra, se debe tener en cuenta lo siguiente: 

1. En la muestra de 20 países, el segundo periodo de tiempo 2007 a 2015, solamente tiene 

un total de 180 observaciones, por lo que no sería relevante evaluarlo. 

2. En la muestra de 37 países antes de la crisis, el modelo probit ordenado muestra que 

los signos de las variables no son los esperados teóricamente. Mientras que después de 

la crisis se comportan acorde a lo esperado, a pesar que las variables préstamo neto, 

deuda (% PIB) y crecimiento económico pierden su significancia.  

3. En la muestra de 37 países antes de la crisis, el modelo probit binomial demuestra que 

los signos de las variables deuda (%PIB), PIB per cápita PPA y crecimiento económico 

son los esperados teóricamente, a pesar que crecimiento económico no sea 

significativo. En tanto que después de la crisis las variables apertura económica, 

préstamo neto y crecimiento económico, pierden su significancia y cuenta corriente, 

inversión de capital, PIB per cápita PPA y crecimiento económico, conservan el sentido 

del signo teóricamente. 

Lo anterior nos lleva a confirmar, que la probabilidad de pertenecer a una categoría u otra 

de riesgo crediticio puede ser explicada por las variables explicativas que se tuvieron en cuenta y 

que éstas son más relevantes después de 2007. 
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Es por esto que después de corroborar la teoría con diferentes países y periodos de tiempo, 

la información obtenida hace necesario que los países inviertan para mejorar su productividad y 

sus fundamentales macroeconómicos en el largo plazo. De esta manera, obtendrán mejor acceso a 

los mercados de deuda internacionales y su probabilidad de default se reducirá, sustancialmente. 

Asimismo, se confirma lo establecido en varios estudios anteriores que muestran que déficits 

fiscales crecientes y acumulación de deuda en niveles elevados llevan a que los países enfrenten 

riesgos de impago significativos.  
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Capítulo 6 

Conclusión 

Esta tesis quiere contribuir a la literatura promoviendo que los factores macroeconómicos 

como: la razón deuda sobre PIB, préstamos netos sobre PIB, inversión de capital sobre PIB, 

crecimiento económico, cuenta corriente sobre PIB, apertura económica y PIB per cápita basado 

en la paridad de poder adquisitivo, puedan ser los determinantes del riesgo soberano. Para lo 

anterior, se emplearon datos anuales para 20 países y 37 países entre emergentes y desarrollados 

cubriendo el periodo de 1990 al 2015 y 1997 al 2015, respectivamente. Buscando que las 

calificaciones crediticias otorgadas por la calificadora Fitch Ratings, pudieran ser explicadas por 

las variables mencionadas.  

Con el fin que las bases de datos fueran homogéneas y no tuvieran diferentes metodologías 

de cálculo la fuente de los datos se centró en los repositorios de información del Banco Mundial, 

Fondo monetario internacional y Fitch Ratings. En este documento no se utilizaron CDS, ni 

rendimientos de bonos del tesoro, teniendo en cuenta que la disponibilidad de la información 

empieza alrededor del 2005, para la mayoría de los países. Lo que permitió tener una muestra de 

datos con un periodo largo de tiempo. 

Con los dos tipos de muestras que se trabajaron a lo largo de este trabajo, se buscaba 

encontrar la importancia de los determinantes macroeconómicos en la calificación crediticia de los 

diferentes países. En primera instancia, se demuestra la significancia global de los diferentes 

modelos, lo que permite afirmar que las variables explicativas del estudio revelan la probabilidad 

de pertenecer a una categoría de riesgo soberano frente a la otra.  
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Así mismo, se destaca que las variables explicativas no se rechazaron estadísticamente, 

exceptuando la variable apertura económica para el modelo probit ordenado de la primera muestra 

de 20 países, lo cual tiene sentido, pues esta variable se puede interpretar dependiendo del ciclo 

económico en el que se encuentre el país o el entorno internacional financiero. 

Del mismo modo, el sentido de las variables significativas es el esperado, para dicho 

modelo. Pues, para que se reduzca la probabilidad de obtener una peor calificación crediticia, 

deben existir aumentos en el saldo de cuenta corriente, la razón de inversión de capital, en el PIB 

per cápita basado en PPA y el crecimiento económico. Al igual que, incrementos en el total de 

préstamos ejecutados o en la razón de deuda sobre PIB, pueden conllevar a que los países tengan 

una calificación peor. 

El modelo probabilístico probit binomial, demuestra que la probabilidad de caer en grado 

de especulación está explicada por las variables explicativas del modelo a pesar de que la variable 

de apertura económica continúa siendo no significativa y que la variable de crecimiento económico 

pierde su significancia. Aunque, la interpretación del signo ratifica que aumentos en el crecimiento 

económico disminuye la probabilidad de obtener grado especulativo de inversión.  

Para la segunda muestra, 37 países de 1997 hasta 2015, tanto en el modelo probit ordenado 

como en el probit binomial, las variables apertura económica y préstamos netos se convierten en 

no significativas. Al igual que el modelo probit ordenado, muestra que la razón deuda sobre PIB 

no es significativo, no obstante, el signo de dicha variable es el esperado y ratifica la dirección de 

este. En cuanto a los demás determinantes, en ambas pruebas los signos son los esperados y se 

ratifica que la pertenencia de un grupo crediticio también está establecida por variables que reflejan 

la salud económica de los diferentes países.  
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Finalmente, los resultados obtenidos son consistentes con el artículo de Eichler y Maltritz 

(2013), lo que refuerza la idea de que los países deben trabajar en políticas fiscales y 

macroeconómicas que permitan tener una estabilidad financiera, para reducir la probabilidad de 

caer en riesgo de solvencia.  
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Anexo 
 

Probit ordenado - Muestra 20 países (1990-2006) 

 

Fuente: Modelo probabilístico en STATA 

 

Probit ordenado - Muestra 20 países (2007-2015) 

 

Fuente: Modelo probabilístico en STATA 
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Probit binomial - Muestra 20 países (1997-2006) 

 

Fuente: Modelo probabilístico en STATA 

 

Probit binomial - Muestra 20 países (2007-2015) 

 

Fuente: Modelo probabilístico en STATA 
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Probit ordenado - Muestra 37 países (1997-2006) 

 

Fuente: Modelo probabilístico en STATA 

 

Probit ordenado - Muestra 37 países (2007-2015) 

 

Fuente: Modelo probabilístico en STATA 
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Probit binomial - Muestra 37 países (1997-2006) 

 

Fuente: Modelo probabilístico en STATA 

 

Probit binomial - Muestra 37 países (2007-2015) 

 

Fuente: Modelo probabilístico en STATA 


