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Riesgo soberano y sus determinantes

Maria Catalina Prieto Robayo

Resumen

En este documento académico se implementa un modelo probabilistico 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 inversion de capital (% PIB), el crecimiento econdmico, la cuenta
corriente (% PIB), la apertura Econdmica y PIB per cépita 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 paises y la segunda esta

compuesta por datos anuales entre 1997 y 2015 de 37 paises con diferentes entornos econémicos.
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Capitulo 1

Introduccidn

El sistema economico mundial evoluciona de manera asimétrica, por los resultados de cada
uno de los paises que son el motor financiero del mismo. En el mercado de capitales real es
evidente que mas alla del comportamiento de los Credit Default Swaps (CDS), que se mueven a
razon de la oferta y la demanda, el estado de una nacién se cuantifica a través de determinantes
econdmicos observables como la deuda, los préstamos netos, la inversion de capital, el crecimiento

econdmico, la cuenta corriente, la apertura econdmica y producto interno bruto (PIB) per cépita.

En el medio financiero para acceder a deuda, el colocador debe evidenciar que su
contraparte cuente con las garantias suficientes para responder a la acreencia. Esto mismo sucede
a gran escala cuando los paises buscan apalancar su posicién en blsqueda de herramientas
adicionales que les permitan atender las necesidades de su nacion y ejecutar el presupuesto
establecido, para obtener un crecimiento 6ptimo de su poblacion. Dado que en momento de crisis
o posible declaracién de no pago de un pais, el valor de los activos que se posea con imposibilidad

de pago se veréa afectado drasticamente.

Sin duda el objetivo fundamental de una nacion es optimizar los niveles de vida de su
poblacion 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 caracteristicas con una media
aritmética de los indices normalizados, de tal manera que incorpora la medida de esperanza al

nacer, la tasa de alfabetizacién de los adultos y la riqueza por el PIB per cépita en ddlares



americanos. Para este caso se consultd este indicador para el corte 2018, con el objetivo de
establecer una muestra significativa de paises, desde los més desarrollados hasta algunos paises
emergentes que pudieran brindar informacion relevante a este analisis, teniendo en cuenta que la
mayoria de los paises poco desarrollados no suelen contar con informacion lo suficientemente
robusta. A continuacion, se presenta el ranking del PNUD Yy la calificacion entre desarrollado y
emergente dada por el Fondo Monetario Internacional, la cual se determina de acuerdo con los

niveles de PIB per capita de los diferentes paises:

Tabla 1. Indicador de Desarrollo Humano y calificacion segun FMI

, Indicador de i eacion
No. Pais Abrev. Rank Desarrollo segtin EM|
Humano - ONU

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 Paises Bajos NLD 10 0.931 Desarrollado
8 Canada 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 Japon JPN 19 0.909 Desarrollado
13 Israel ISR 22 0.903 Desarrollado
14 Republica de Corea KOR 22 0.903 Desarrollado
15 Francia FRA 24 0.901 Desarrollado
16 Eslovenia SVN 25 0.896 Desarrollado
17 Espafia ESP 26 0.891 Desarrollado
18 Republica 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



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 Hungria 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 Republica Dominicana DOM 94 0.736 Emergente
36 Jamaica JAM 97 0.732 Emergente
37 Sudéfrica ZAF 113 0.699 Emergente

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

Como se puede observar en la tabla anterior, es claro que entre mas desarrollado sea el pais,
el indicador es més alto, y en la medida en la que una nacion sea menos desarrollada su indice de
calidad de vida, expectativa de mortalidad y acceso a la educacion, es menor. Si bien para efectos
de negociacion en el mercado de valores, estos indicadores no se encuentran disponibles
facilmente, 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 interactia, no solo por el
debido conocimiento del estado del mismo, sino para contar con las garantias que aseguren que

este no entrara en estado de default.

La division entre pais desarrollado y emergente es coherente con la Grafica 1 y Gréfica 2,
de ahi que el Fondo Monetario Internacional considera que paises con PIB per cépita basado en la
Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) superiores a 22.000 délares americanos se denominarian

economias avanzadas.



Gréfica 1.PIB per cépita PPA paises del 1 al 18

PIB per capita PPA

100000

90000
80000
70000
60000
50000
40000

30000

20000

10000

0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20122013 2014 2015

—AUS — CAN — CHE CZE —— DEU — ESP
—FIN —FRA — GBR—ISL — ISR ——JPN
—EKOR — NLD NOR SGP —8SVN —USA

Fuente: Base de datos del Banco Mundial.

Gréfica 2.PIB per cépita PPA paises del 19 al 37
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Este estudio cuenta con seis capitulos que inician con esta introduccion. Posteriormente, se
realiza una descripcién de la literatura en el capitulo dos. En seguida, se presentan los datos que
sirvieron como base, en el capitulo tres, la descripcidn del modelo que fue utilizado para el analisis
de los datos, en el capitulo cuatro. El resultado del modelo, en el capitulo cinco y, por altimo, las

conclusiones, en el capitulo seis.



Capitulo 2

Marco tedrico

Los niveles de deuda sobre el Producto Interno Bruto (PIB), en principio no son un
condicional para determinar la posicion de sostenibilidad de una economia, pero dan ciertos tipos
de alarma. De hecho, estos indicadores suelen generar controversia al momento de establecer el
presupuesto de cualquier pais. Asi mismo, en la literatura este determinante en particular puede

ser util para pronosticar posibles crisis econdémicas.

La relacién entre deuda y PIB resulta preocupante cuando existen fuertes incrementos en
el tiempo, de manera que la evolucion de la economia de un pais nos sugiere que este se vea
sumergido en altos niveles de deuda. Uno de los factores mas relevantes de los niveles de deuda
de un pais son precisamente los continuos déficits fiscales, que como lo mencionan Ball y Mankiw
(1995), disminuye el ahorro nacional, la inversion y las exportaciones netas en el presupuesto
gubernamental, lo que conlleva a posibles disminuciones en el crecimiento econdmico de los

paises en el largo plazo.

Reinhart y Rogoff (2010), buscan determinar la relacion sistémica entre altos niveles de
deuda publica, crecimiento econémico e inflacion, concluyendo que ciertos niveles de deuda son
preocupantes y encuentran umbrales donde la relacién deuda y crecimiento econdémico es inversa.
En el caso de las economias emergentes y desarrolladas, encontraron que una relacion de deuda
sobre PIB del 60%, empieza a generar un efecto de la deuda sobre el crecimiento que no es
positivo, y mas alla del 90%, de la relacion 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



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 ultimos afios y con las crisis financieras se
aumentan los deseos de los académicos e investigadores por este tema. Esto obedece, al rapido
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 afios
previos a la crisis que puso en peligro la sostenibilidad de las finanzas publicas de varios paises,

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

Cantero, Sanfilippo, Torre y Lopez (2015), intentan identificar los factores que explican
las asimetrias generadas por el riesgo soberano en el proceso de la transmision de la politica
monetaria. Una de las demostraciones en el mencionado documento, es que en el caso de la Unidn
Econdmica y Monetaria de la Union Europea (UEM), la efectividad de la politica monetaria en
cada pais se reduce notoriamente en tiempos de crisis. Por lo que sugiere una Union Bancaria

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

La crisis subprime en 2007, fue un escenario que abrid la discusion frente a cuales fueron
los determinantes que afectaron las economias. 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 paises (Longstaff, Pan, Pedersen y Singleton, 2011).

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

foco se ha ampliado a paises desarrollados, por tanto, que paises de ingresos altos, al igual que



empresas grandes, tienen riesgo de quebrarse o de caer en impagos. Siguiendo la metodologia
desarrollada por Jinjarak y Park (2016), este trabajo se focaliza en las observaciones de los
determinantes de las economias avanzadas, teniendo en cuenta que en el periodo de analisis los
mercados continuaban inmersos en estancamiento e incertidumbre, mientras los mercados

emergentes crecian a un ritmo saludable.

Por otra parte, durante un tiempo largo, se creia que los paises desarrollados continuarian
con crecimiento sostenible en el largo plazo, ya que la compra de titulos de estos paises, por parte
de mercados emergentes ansiosos de comprar deuda publica como activos seguros para mantener
en reservas internacionales hacia que no se tuvieran en cuenta los niveles de deuda y creer que no

era posible una crisis en dichos paises.

Sin embargo, la crisis financiera subprime y especialmente la crisis europea entre 2010 y
2012, evocan la importancia del andlisis del riesgo crediticio y resaltan que los paises
desarrollados, los emergentes, los bancos y las empresas, tienen una exposicion a esa posibilidad
de quebrarse, como fue evidente con la situacion de Grecia, Italia, Espafia e Irlanda, quienes
tuvieron una probabilidad de caer en no pago, igual a como ocurrié en algunas economias

latinoamericanas en las décadas de 1980 y 1990.

El gobierno de Grecia en 2009, informd a la comunidad europea que lo reportado en afios
precedentes no correspondia con el estado actual de la economia de ese pais. Los niveles de deuda
eran superiores a los reportados, porque el pasivo pensional, la evasion de impuestos y los altos
gastos publicos 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 Unidn Europea, pensaran en un posible rescate a Grecia, pues el no pago de su deuda podia



llevar a que los paises comenzaran a sacar su capital de economias similares, empeorando el

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

Por su parte Espafa e Irlanda, le apostaron al crecimiento de la industria de la construccion,
por consiguiente, se endeudaron con el objetivo de hacer crecer la infraestructura de sus paises, lo
que generd aumentos en la oferta de vivienda e imposibilidad de adquirir compradores para la
misma, por lo que el acceso a estos fue cada vez mas laxo, dando como resultado una crisis
sistematica donde los habitantes no podian responder por sus obligaciones y en este mismo sentido

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

Ozmen y Yasar (2016), indagan las calificaciones crediticias soberanas y las condiciones
globales financieras en la evolucién 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 recuperacion después de la crisis financiera del mercado de economias
emergentes, no solamente se debe al grado de inversion, sino también a unos fundamentales

domeésticos en mejor estado.

Previo a profundizar los determinantes del riesgo soberano se requiere contextualizar que
este se considera un subconjunto del riesgo pais, y para efectos de este trabajo se define como las
posibles dificultades de repago en una operacion de endeudamiento garantizada por el gobierno o
un agente del gobierno, causadas por situaciones econémicas o financieras, siguiendo la definicion

de Morales y Tuesta (1998).

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

investigan los determinantes de los diferenciales de rendimientos de los bonos soberanos de los



paises que conforman la Union Econémica y Monetaria de la Union Europea (UEM), con respecto
al bono aleméan. Una de las conclusiones a las que llegan es que el incremento en el riesgo soberano
en paises centrales puede ser, parcialmente, explicado por la evolucion de determinantes

macroecondmicos.

Otra aproximacion al andlisis del riesgo soberano es la que desarrollan Aizenman, Jinjarak
y Park (2016), quienes evaltuan la importancia de factores economicos como la inflacion, la
legitimidad del estado, la deuda externa, la volatilidad de los términos de intercambio de los
productos basicos, apertura econdmica y la balanza fiscal, en los cambios de los precios de los
Credit Default Swaps (CDS) en economias emergentes. Como resultado se encuentra que la
inflacion, la legitimidad del estado, la deuda externa, la volatilidad de los términos de intercambio
de los productos bésicos tienen una relacion positiva frente al comportamiento de los CDS.
Mientras que la apertura econdmica y una balanza fiscal méas 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 econdémicos como la razon de deuda y PIB, balanza fiscal, balance
de cuenta corriente, calificacion crediticia soberana, apertura econémica, crecimiento econémico
y deuda del mercado de bonos doméstico. Su sorpresiva conclusion en este articulo, es que la prima
de riesgo no se ve afectada significativamente por los fundamentales econémicos para el periodo

de analisis.

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

Sanfilippo, Torre y Lopez (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 econémico, apertura econémica. Para tener un panorama global, este documento

incorpora los siguientes determinantes que seran definidos en la seccion 3:

Deuda (% PIB)

- Préstamo neto (% PIB)

- Inversion de capital (% PIB)
- Crecimiento econémico

- Cuenta corriente (% PIB)

- Apertura Econémica

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

Es bueno aclarar que ademas de utilizar las variables sugeridas en documentos ya
mencionados, estos determinantes especificos son destacados de acuerdo con Eichler y Maltritz
(2013), pues dichos autores pretenden analizar los determinantes del riesgo soberano en los paises
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 econémico, como la apertura
econdmica son significativos en el riesgo soberano, y también resaltan que a mayor crecimiento
econdmico 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 articulo, la balanza comercial resulta significativa en el largo plazo, pero no

en el corto plazo, pues en este Gltimo las fluctuaciones netas del préstamo no resultan
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problematicas 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 Gltimo, la variable que no fue
significativa fue formacion 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 economias, tanto emergentes como desarrolladas, aportando a la literatura en al menos
tres sentidos. Primero, se usa informacién para un conjunto amplio de paises, desarrollados y
emergentes, que tienen diferentes politicas monetarias y ubicaciones geograficas, lo que

contribuyen a la diversidad de posiciones econémicas.

Segundo, la metodologia de estudio no es el contexto panel de datos, que desarrollan
Gomez-Puig, Sosvilla-Rivero y Ramos-Herrera (2014), sino que se aborda desde un punto de vista
probabilistico. De ahi que, la pregunta que se quiere responder es qué determina la probabilidad
de obtener cierto nivel de riesgo crediticio, segun la calificadora Fitch Ratings, dados unos

controles tradicionales.

Tercero, el periodo muestral es mas largo que en la mayoria de las investigaciones previas,
porque involucra informacion 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 estan disponibles desde 2005 para la mayoria de los

paises analizados.
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Capitulo 3

Descripcion 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 paises es un compendio de 20, detallado a continuacion, el cual

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

Australia Republica Dominicana lIsrael
Canada Espafia Sri Lanka
Suiza Finlandia Malta
Chipre Francia Paises Bajos
Alemania Reino unido Noruega

Singapur
Tailandia
Uruguay
Estados Unidos

Sudafrica

b) Lasegunda muestra esta conformada por 37 paises, con datos anuales desde 1997 hasta

2015, para un total de 703 observaciones:

Australia Republica Dominicana Islandia

Brasil Espafa Israel

Canada Estonia Italia

Suiza Finlandia Jamaica

Chipre Francia Japon

Republica Checa Reino Unido Republica de Corea
Alemania Hungria Sri Lanka

13

Lituania
Letonia
Malta
Malasia
Paises Bajos
Noruega

Polonia



Portugal Eslovaquia Uruguay
Rumania Eslovenia Estados Unidos

Singapur Tailandia Sudafrica

.
®

b/ :
LS

Adicional a lo referenciado en la introduccion, tal como la posicion en el indice de

Desarrollo Humano calculado por la PNUD, se utiliza la distribucion entre paises desarrollados y
emergentes de acuerdo con el FMI, por lo que, para el objeto de este documento, se seleccionaron
especificamente estos paises con un marco de politica monetaria flotante de acuerdo con el FMI
(2019), en su mayoria. Lo anterior, implica que la estabilidad en la tasa de cambio no se ve afectada
por acciones oficiales, sino que fluctia en términos de la demanda y oferta del mercado de divisas.
Los unicos paises que no tienen una politica monetaria completamente flotante son Singapur,
Republica Dominicanay Sri Lanka, debido a que la mayoria de sus economias se ven influenciadas
por el turismo y tienen una dependencia hacia el dolar norteamericano. Sin embargo, segun la

calificacion del FMI, estos tres paises se encuentran con una politica monetaria laxa donde sus
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bancos centrales intervienen Unicamente en periodos especificos, pero la generalidad de su politica

monetaria es libre.

Como se indico en la seccion anterior, la seleccion de las variables explicativas esta
definida con base en las utilizadas por Eichler y Maltritz (2013), en consecuencia, a que su trabajo
contribuye de manera sustancial en el analisis del riesgo soberano. La primera y una de las méas
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 paises con niveles altos de endeudamiento tengan problemas de
financiacion o politicas fiscales débiles. Puesto que, es aqui, donde se debe tener en cuenta el total
de préstamos efectuados por los gobiernos respecto a su PIB y notar si el pais estad debiendo mas

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

La inversion de capital o formacién bruta de capital, permite ver si el capital fue invertido
en la economia o simplemente fue consumido. Se espera que a mayores niveles de inversion se
disminuya la probabilidad de caer en no pago, pues el aumento de la formacion de capital

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

Asi mismo, el crecimiento econdmico es un determinante con una relacion positiva
respecto a la capacidad de pago de un pais. Debido a que paises con crecimientos economicos 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 econdmica, hace referencia a la suma de las exportaciones e importaciones de
bienes y servicios medidos como una proporcion del PIB. Se pretende en esta ocasion, que en
época de crisis los paises con mayor apertura, pueden sufrir mas el impacto de la crisis y llevarlos

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

El PIB per capita basado en la paridad de poder adquisitivo, contribuye a tener una resefia
del PIB per cépita en cada pais, sustrayendo el ruido que puede generar el uso de diferentes
monedas en los distintos paises. Por la definicion de dicha variable se espera que a mayor ingreso

per capita, menor probabilidad de no pago.

Posterior a la definicion teodrica de las variables explicativas, se incluye para esta
descripcion de los datos la media, desviacién estandar, minimo y maximo (Tabla 2 y Tabla 3). Al
igual que los histogramas de cada variable en los dos tipos de muestra (Grafica 3 y Gréfica 4). Para

un mejor conocimiento del comportamiento de los datos.

Tabla 2. Media, desviacion estandar, minimo y maximo.

Wariahle Obs=s Mean B2td. Dew. Min Max
openness 520 92 _ 29652 T#_ 17219 19_736851 441 6038
tradebalan~p 520 1215692 6. 369538 -15_16879 26 05861
capitalinv~p 520 22_39769 4 445218 11 65481 41_ 65494
net lendigt~p 520 -1_550769 5329464 -21_93836 20_33753
debttogdp 520 57 84662 23 9443 3 68 138 25
gdppercapi-~p 520 263915 15315 _45 2334 7104 81043 19
econonicgr~h 520 3_056527 2. 946891 -8 269036 15_ 24038

Fuente: Muestra 20 paises (1990 — 2015) - STATA.
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Grafico 3. Histograma variables explicativas.

Apertura economica Préstamo Neto
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Fuente: Muestra 20 paises (1990 — 2015) - STATA

Tabla 3. Media, desviacidn estandar, minimo y maximo

Wariahle Obs=s Mean std. Dew. Min Max
openness T3 96_571368 6T D6224 16_43859 441 6038
tradebalan~n T3 -. 651421 6. 899334 -24 56815 26_D5861
capitalinv~n T3 2299477 4_ 344124 11 65481 43 11432
netlendigt~n T3 -2_117641 4 487358 -21_93836 20_ 22814
debttogdp T3 58_85046 36_37838 3. 66 249 11
gdppercapi~n T3 25664 _49 14032 _ 84 3675._037 87043 19
economicyr~h T3 2_8711501 3351411 -14_ 81416 15 24038

Apertura econémica

n
o
o

.005

.01

100

Fuente: Muestra 37 paises (19970 — 2015) - STATA.
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Inversion de Capital Deuda (% PIB)
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Fuente: Muestra 37 paises (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 paises sujetos a analisis. Esta compafiia calificadora de riesgos
tiene calificaciones a corto plazo asociados a riesgo de liquidez y a largo plazo relacionados con
riesgo de solvencia. Para el propdsito de esta tesis, el enfoque esta en la calificacion de largo plazo

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

Tabla 4. Subdivision calificaciones de riesgo crediticio

Calificacion  Grado - Fitch Ratings  Grupo

AAA Grado de Inversion 0
AA+ Grado de Inversion 0
AA Grado de Inversion 0
AA- Grado de Inversion 0
A+ Grado de Inversion 0
A Grado de Inversion 0
A- Grado de Inversion 0
BBB+ Grado de Inversion 1
BBB Grado de Inversion 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 subdivision propia.

Esta subdivision permite consolidar grupos homogéneos, donde los identificados con cero
(0) son considerados por Fitch Ratings como paises con la mas baja exposicion al riesgo de crédito;

en el grupo uno (1) son los que tienen una baja exposicion 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 macroeconoémicas podrian incrementar su probabilidad de ocurrencia; y en el grupo
dos (2) existe una posibilidad material del riesgo de credito dadas las condiciones de crecimiento
de los paises y se encuentran en estado de monitoreo permanente. Con esta segmentacién es posible

contar con balance entre las distintas categorias.

Igualmente, para verificar la robustez del modelo se tendrd como variable dependiente en
el modelo probit de respuesta binaria grado de inversion y grado especulativo, tal como se refleja
en la Tabla 4. Grado de inversidn hace referencia a la clasificacion que refleja la alta capacidad de
pagar sus compromisos adquiridos, mientras que grado especulativo son los paises que tienen
probabilidad de incumplimiento y por ende pueden ser agentes que en algin momento no paguen

sus obligaciones.

La fuente de los datos citados esta distribuida asi:

Tabla 5. Fuente de Informacion

Bases de datos del Fondo Monetario Internacional
Bases de datos del Banco Mundial

Deuda (% PIB)
Préstamos netos (% PIB)

Inversion de capital (% PIB)
Crecimiento econdmico

Cuenta corriente (% PIB)
Apertura Economica

PIB per cépita basado en la PPA
Calificaciones de Riesgo

Bases de datos del Banco Mundial
Bases de datos del Banco Mundial
Bases de datos del Banco Mundial
Bases de datos del Banco Mundial
Bases de datos del Banco Mundial
Bases de datos de Fitch Ratings

Fuente: Construccion propia.
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Capitulo 4

Descripcion de los modelos

Para el desarrollo de esta tesis se procedio a usar dos modelos probabilisticos tipo Probit,
ya que los modelos de eleccion discreta permiten codificar de manera finita la medicion de
cualidades, que en esta oportunidad representa la opinién de la calificadora frente a la exposicion

al riesgo crediticio de los paises.

Modelo Probit de Respuesta Binaria

Para el caso del Modelo Probit de respuesta binaria las calificaciones estan agrupadas en
dos grupos denotados como 0 y 1, donde 0 es el grupo con mejor calificacion y certeza de pago

denominado grado de inversion, 1 es el grupo, grado especulativo, con mayor exposicion al riesgo

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

paises i=1,..., N que puede tomar uno de dos valores 1 o 0, dependiendo de si el pais i pertenece

a la calificacién grado de inversion (0) o a grado especulativo (1) otorgado por la calificadora de

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

estandar:
ii.d
Y, =X;f+& &~N(01)
El valor esperado condicional de la variable aleatoria Y esta dado por:

E(Y | o) = Pr(Y, =10) =P,
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Donde Q, representa el conjunto de informacion relevante del pais i. Se puede observar
que:

inv)
I

Pr(Y, > 8%,)
Pr(X,f+E; >5|Q,)
Pr(E, > 6 - X, /%)

Por la simetria de la distribucion normal estandar respecto de cero,

p.= Pr(Ei < Xiﬂ_5|Qi)
" o(X,p-05)

Donde @ (e) representa la funcion de densidad acumulada (CDF) de una variable

aleatoria que se distribuye normal estandar.

Modelo Probit Ordenado

Para el caso del Modelo Probit Ordenado las calificaciones estan agrupadas en tres grupos
denotados como 0,1 y 2, donde 0 es el grupo con mejor calificacion y certeza de pago, 1 es el
grupo con buena calificacion, pero exposicion 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 (Yi) es la calificacion otorgada por la calificadora de

riesgos Fitch Ratingsy &; esun error ruido blanco, que en el modelo Probit ordenado se distribuye

normal estandar:

ii.d

Y, =X,f+¢& &~N(0O)
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AR
. si Y €[s,,6,)
si Y'>5,

Y. =

N PO

Este modelo se estima por el método de méaxima verosimilitud, donde el aporte de cada
individuo a la funcién de verosimilitud esta dado por la probabilidad de tener la categoria que cada

uno tiene (0,1 0 2).

La funcion de probabilidad de cada alternativa es:

l. Grupo 0
Pr(Yi :0|Qi) = Pr(Yi < 51|Qi)
= Pr(X;8+E; <6,[;)
= Pr(Ei < é‘1 - Xiﬂ|Qi)
= (D(§1 - Xiﬂ)
Il. Grupo 2
|Dr(Yi = 2|Qi) = Pr(Yi > 52|Qi)
= Pr(X;8+E; >6,/Q)
- Pr(Ei < 52 - Xiﬂ|Qi)
B 1-Pr(E, <&, - X,4/Q;)
) 1-®(5, - X, 5)
1. Grupo 1
Pr(Y, =1Q) = 1-(®(6, - X 8) - (1-0(5, - X; )

= ®(§2_Xiﬁ)_q>(51_xiﬁ)
Donde @(e) representa la funcion de densidad acumulada (CDF) de una variable aleatoria

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

L(Y1ﬁ151152):H®(51_Xi/3) H(q)(52_xiﬂ)_q)(51_xiﬂ)) H1—®(51—Xi/3)

i,Y;=0 i,Y;=1 i.Y;=2

PorloquelosBy &,, &,estimados se obtienen de la maximizacion de:

MaxL(Y:. 5,61,6,)

B.61,6,

25



Capitulo 5

Resultados

Para la elaboracion de este trabajo se tuvieron en cuenta dos tipos de pruebas y dos muestras
de paises. Las muestras estaban divididas en primera instancia, 20 paises con datos anuales desde
1990 hasta 2015 y la segunda muestra son 37 paises, los cuales tienen incluidos los 20 paises de
la primera muestra y 17 paises complementarios. La diferencia en la ultima 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 paises, cobra relevancia el anlisis del signo y la
significancia estadistica de los coeficientes estimados, mas alla del valor del coeficiente. Puesto
que, este no corresponde al efecto marginal de las variables explicativas. Sin embargo, se evaluara
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, segun la calificadora Fitch Ratings, dadas las variables
explicativas mencionadas en la seccion 3c, se presentan en la Tabla 6, donde se evidencia la
significancia global de la prueba de razon de verosimilitud (Likelihood-ratio) con siete grados de
libertad, ya que su p-valor es estadisticamente igual a cero. Por lo tanto, se rechaza la hipotesis
nula y se afirma que las variables incluidas, explican la probabilidad de estar en una categoria de

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

Iteration 0: log likelihood = -379. 14669
Tteration 1: log likelihood = -213. 45183
Iteration Z: log likelihood = -181.46%91
Iteration 3: log likelihood = -180. 32053
Tteration 4: log likelihood = -180. 31472
Iteration &: log likelihood = -180. 31471
Ordered probit regression Mamber of obs = 520
LR chiZ (T} = 397. 66
Prob = chiZ = 0_0000
Log likelihood = -180.31471 Pseudo RZ = 0.5241
calificaciongrupo Coef. Std. Err. = D=l=| [95% Conf. Interwval
openness .0004851 0016062 0. 20 0.762 —.0026631 0036332
tradebalancetogdp —.0945803 0231806 -4 0% o_oon -.1400134 -.0491471
capitalinvestmenttogdp —. 0810746 .0187435 B T 3 o_o000 -.1208111 -.0473381
netlendigtogdp .1542781 0266845 578 o_oon _1019715 _2065787
debttogdp 0112803 0033396 3.38 o_oo1 0047348 0178259
gdppercapitappp —.000161¢6 0000124 -13.00 o.000 —.000185% —.0001372
economicgrotth —. 0666568 _02g5744 -2.33 o_o2o —. 1226615 - 0106521
foutl -4.346925 _B379426 -5.4012714 -3.2925717
fouci -2. 206531 4716008 -3.130851 -1_28221

Fuente: Modelo probabilistico en STATA
Lo anterior corrobora que las variables explican conjuntamente, de manera adecuada, la
probabilidad de que cada pais esté en la categoria observada. Respecto al efecto marginal evaluado
en el promedio de las variables independientes, se concluye que la significancia probabilistica 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.

Marginal effects after oprobit

v = Pricalificaciongrupo==0) i(predict}
= 94678546

variahle dy S dx Std. Err. -1 Prlzl I 98% C.I. 1 s

openness —-_ 0000526 _ooon17 -0_30 0_7162 -_0003%3% _O0002%% 92 2965
tradeb~p 01025 - 00z7T? 3.71 o._000 00483 01567 _127569
capita~p _0021115 _Doz258 3.63 o._0oo 002053 01417 22_3971
netlen~p - 0167197 00424 -3._95 0000 -_025023 -_008416 -1_55077
debtto~p - 0012225 o004l -2.99 0003 - 002024 —_ 000421 57. 8466
gdpper~pn _Dooo1s _Doooo 5. 61 o._0oo _00Do11  _00DO0Z3 263915
seconoh~h _0nTz23% 00325 222 0026 000845 013603 2. 05653

Fuente: Efecto marginal evaluado en el promedio STATA.
Todas las variables explicativas incorporadas en el modelo son importantes en la
explicacion de la probabilidad de pertenecer a dicha categoria, excepto la variable de apertura

econdmica. Este resultado no es sorprendente, pues, como se menciond, dicha variable tiene signo

27



tedrico ambiguo. Economias mas abiertas suelen gozar de los beneficios de mayor diversificacion
internacional en términos de mercados y riesgo, pero en tiempos malos suelen verse mas afectadas

por los choques financieros internacionales.

Resaltamos que todas las demas variables significativas tienen el signo esperado. De hecho,
aumentos en el saldo de cuenta corriente, en la razon de inversion de capital a PIB, en el PIB per
capita basado en poder adquisitivo y en el crecimiento econémico, hacen que un pais reduzca su
probabilidad de obtener una peor calificacion 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 calificacion.

Por el contrario, aumentos en el total de préstamos realizados por los gobiernos o en la
razon de deuda sobre PIB, incrementan la probabilidad de observar un empeoramiento en la

calificacion crediticia de un pais en un 1.672% y 0.122%.

En el modelo probit binomial, el cual evalua la probabilidad de caer en grado de
especulacion, tomando como variables explicativas las mencionadas en la seccion 3c se evidencia
la significancia global de la prueba, donde el resultado obtenido se observa en la Tabla 8. La
variable de apertura econdmica continta siendo no significativa y adicionalmente nos ratifica la
ambigliedad de esta, ya que el signo cambia. Por otra parte, encontramos que la variable de
crecimiento econdémico pierde su significancia, pero la interpretacion del signo contintia siendo la

misma. En el caso del efecto marginal, ilustrado en la Tabla 9, no es significativo para esta prueba.

28



Tabla 8. Resultados modelo probit binomial 1990 - 2015

Iteration 0 log likelihood = -268.31371
Iteration 1 log likelihood = -129.05389
Iteration E log likelihood = -90.579382
Iteration 3: log likelihood = -85.96278%8
Iteration 4 log likelihood = -85.830837
Iteration & log likelihood = -85. 830649
Iteration & log likelihood = -85. 830649
Probit regression Number of obs = 520
LB chiz (7} = 264.97
Prob = chiZ = 0. 0000
Log likelihood = -85.830649 Pzeudo D2 = 0. 6801
calificaciongrupo? Coef_ 8td. Err. = P=lz| [95% Conf. Interwall
oOpenness -. 0033632 _D028669 -1.17 0.241 —. 0085822 00225548
tradebalancetogdp -.1214922 03372217 -3_60 o_000 -.1875874 -. 055397
capitalinvestonenttogdp —.085384 0253953 -3_36 o.o01 -.135157% —. 0356101
net lendigtogdp 1126666 0392719 2.82 0_005 0343231 -1%10101
debttogdp - 01994 0050584 3.94 o_000 0100257 0298542
gdppercapitappp -.0002181 0000232 -9.40  0_000 -.0002636 -_0001726
econonicgrowth -. 0723961 0404345 -1.7% 0073 —-.1516462 006854
_rcons 4_ 360958 - T447315 5. 86 o_000 2.901311 5.820604

Fuente: Modelo probabilistico en STATA

Tabla 9. Efecto marginal de los resultados modelo probit binario, evaluado en el
promedio de las variables independientes.

Marginal effects after probit

¥ = PricalificaciongrupcZ) {predict)
= 00159152

wariable dyr fdax 2td. Err. = P=|=| [ 9L5% C_TI. 1 ®

opEnnEsSs -_ 000013 _DoDo2 -0_83 0.406 -_00005% 000021 92 _ 2965
tradeb~p - 0006257 _onos -1.24 0.213 -.001611 00036 127569
capita~p -_ 0001398 _DoD39 -1.14 0.256 -_0011%% 000319 22 3917
netlen~p 0005803 _DOD5& 1.03 0_301 —-.00052 001681 -1_55077
debtto~p _oooio0z7? _DoDo9 1.1% 0_.237 -_0000&7 _00ODZ273 57 8166
gdpper~p -1.12e-06 - oooon -1.22 0.223 -2_9%e-06 &_fe-07 26391 5
econom~h —-. 0003723 00035 -1.0% 0.2%1 —.00105% 000305 3.05653

Fuente: Efecto marginal evaluado en el promedio STATA.

Para la segunda muestra, 37 paises datos anuales desde 1997 hasta 2015, el modelo probit
ordenado es globalmente significativo. Sin embargo, adicional a la no significancia de apertura
econdmica, se suman las variables préstamo neto y deuda neta Los signos de las variables son los
esperados tedricamente, aumentos en 0.7319 % en el saldo de cuenta corriente, 2.605%en la razén

de inversidn de capital a PIB, 0.003% en el PIB per capita basado en poder adquisitivo y 2.072%
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en el crecimiento econémico, hacen que un pais reduzca su probabilidad de disminuir la

calificacion 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 razon de deuda sobre PIB, incrementarian la probabilidad de convertirse
en un pais de calificacion inferior y por ende puede convertirse en un pais que no cumple con sus

obligaciones.

Tabla 10 Resultados modelo probit ordenado 1997-2015

Tteration 0O: loyg likelihood = -560. 83104
Tteration 1: loyg likelihood = -354_ 0163
Iteration Z: log likelihood = -332_ 04621
Iteration 3: log likelihood = -331.7302
Iteration 4: log likelihood = -331.723%3
Iteration &: log likelihood = -331.723%3
Ordered probit regression Number of obs = T03
LE chiZ (T} = 45820
Prob = chiz = 0_0000
Log likelihood = -331_72983 Pseudo RE = 0_4085
calificaciongrupo Cosf. gtd. Err. = I=lz| [9E% Conf. Interval
openhess -. 0013809 001295 -1.07 0_286 -_ 0039191 _ 0011572
tradebalancetogdp -.0230188 _ 0113662 -2.03 0_043 -_ 0452976 —_ 0007401
capitalinvestmenttogdp -. 0820251 - 0148612 -5_52 o_oon -_1111524 —_ 0528978
netlendigtogdp 0282301 _ 0200142 1.41 0_15% -_ 0109971 _0674573
debttogdp 0010711 _00z0031 0.53 0_533% —-. 002855 _ 0049971
gdppercapitappp -. 0001184 7.73e-06 -15.31 o_oon -_ 0001336 —_ 0001032
economicgrowth -. 0652687 _ 0180405 -3.62 o_oon - 1006275 -_ 02591
foucl -1 _BHZ228 4592271 -5.452297 -3.66216
foucz =Z2_ 170027 4079423 —-2.96957% =1.37T0475

Fuente: Modelo probabilistico en STATA

Tabla 11. Efecto marginal de los resultados modelo probit ordenado, evaluado en el
promedio de las variables independientes.

Marginal effects after oprobit

v = Pricalificaciongrupo==0) (predict)
=  _75025571

wariahle dy fdx 2td. Err. = P=|=| [ 9E8% C.I. 1 bl

openness 0004386 00041 1.07 0286 -—-.000366 .001244 96.57317
tradebh~pn 0073109 0369 z2_04 o042 _ooozg 014341 - 651421
capita~p 0260515 _ 00475 549 0_000 016745 _ 035358 22 9948
netlen~p -. 0089366 00644 -1.39 0164 -—.021586 .003654 -2_.11764
debtto~p -. 0003402 . 000Gd -0.53 0.5%4 -.0015%9% _000909 58. 8505
gdpper~p _D0003e _noooon 14_63 o_0ooo 000033 _ 000043 25664 5
econon~h 0207296 _ 0058 N 0_000 _ 009358 _ 032102 2.8715

Fuente: Efecto marginal evaluado en el promedio STATA.
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En el modelo probit binomial para los 37 paises, 703 observaciones. Se puede observar que
existe significancia global de la prueba. Sin embargo, las variables de apertura econémica 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
inversion de capital, PIB per capita basado en PPA y en el crecimiento econdmico 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 articulos, mencionados anteriormente.

Tabla 12. Resultados modelo probit binomial 1997-2015

Iteration 0O loyg likelihood = -378#.27562
Tteration 1 loyg likelihood = -229_ 66115
Iteration Z: log likelihood = -207_90717
Iteration 2 log likelihood = -207_24586
Iteration 4 loyg likelihood = -207. 24441
Tteration & loyg likelihood = -207.24441
Probit regression Munber of obs = 03
LR chiZ (T = 342.06
Prob » chiZ = 00000
Log likelihood = -207. 24441 Pseudo RZ = 04521
calificaciongrupo? Coef. Std. Err. = P=lzl [95% Conf. Interwall
openness -.0032587 -0017116 =-1.90 o057 -. 0066134 0000961
tradebalancetogdp —.0435872 0158765 -2.75% 0.006 -. 0747047 -. 0124699
capitalinvestmenttogdp —.05631717 _ 0167755 -3_36 0_oo01 -. 0891971 -.0234382
netlendigtogdp —.0105127 _ 0253007 -0_42 0_678 -_ 0601012 . 0390758
debttogdp 0096823 0021766 3.91 o_000 0048283 0145364
gdppercapitappp -.00011% 9.8%-06 -11.93 0000 -.0001374 -. 0000986
economicgrouwth —.0742617 _0216276 -3.43 0_oo01 -_ 1166509 -. 0318724
_cons Z_724837 _4625664 5_89 o_ooon 1. 8182384 3.631511

Fuente: Modelo probabilistico en STATA

Tabla 13. Efecto marginal de los resultados modelo probit binario, evaluado en el
promedio de las variables independientes.

Marginal effects after probit

v = Pricalificaciongrupof) (predict)
= _.06605962

variahls dydx Std. Err. z Prlzl I 95% C.I. 1 ®

openness —. 0004184 .oooz22 -1.87 0,062 -.000858 .000021 26.5737
tradeb~-p —-. 0055964 001929 -2.81 0.005 -.009502 - 001691 -_651421
capita~p —. 0072309 00233 -3.10 0.002 -.0118 -_002661 22.9948
net len~p —-. 0013498 00321 -0.42 0.674 -_007649 004949 -2 11764
debtto~p 0012432 00034 2.67 0. 000 000579 001207 58.8505
gdpper~p —. 0000151 00000 -7.76 0.000 -.00001% -.000011 25664.5
sconom~l —. 0095348 00298 -3.19 0.001 -.015385 -.003685 2.8715

Fuente: Efecto marginal evaluado en el promedio STATA.
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Por ultimo, se realizé prueba dividiendo las muestras antes y después del 2007, tomando
como referencia la crisis subprime. lgualmente, 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 paises y 37 paises), son significativas
globalmente, es decir las variables incluidas en cada una de las pruebas explican la probabilidad

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

1. En lamuestra de 20 paises, el segundo periodo de tiempo 2007 a 2015, solamente tiene
un total de 180 observaciones, por lo que no seria relevante evaluarlo.

2. En la muestra de 37 paises antes de la crisis, el modelo probit ordenado muestra que
los signos de las variables no son los esperados teéricamente. Mientras que después de
la crisis se comportan acorde a lo esperado, a pesar que las variables préstamo neto,
deuda (% PIB) y crecimiento econémico pierden su significancia.

3. Enla muestra de 37 paises antes de la crisis, el modelo probit binomial demuestra que
los signos de las variables deuda (%PIB), PIB per capita PPA y crecimiento econdmico
son los esperados tedricamente, a pesar que crecimiento econdmico no sea
significativo. En tanto que después de la crisis las variables apertura econémica,
préstamo neto y crecimiento econémico, pierden su significancia y cuenta corriente,
inversion de capital, PIB per capita PPA y crecimiento econdmico, conservan el sentido

del signo tedricamente.

Lo anterior nos lleva a confirmar, que la probabilidad de pertenecer a una categoria u otra
de riesgo crediticio puede ser explicada por las variables explicativas que se tuvieron en cuenta y

que éstas son mas relevantes después de 2007.
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Es por esto que después de corroborar la teoria con diferentes paises y periodos de tiempo,
la informacion obtenida hace necesario que los paises inviertan para mejorar su productividad y
sus fundamentales macroecondmicos en el largo plazo. De esta manera, obtendran mejor acceso a
los mercados de deuda internacionales y su probabilidad de default se reducira, sustancialmente.
Asimismo, se confirma lo establecido en varios estudios anteriores que muestran que déficits
fiscales crecientes y acumulacién de deuda en niveles elevados llevan a que los paises enfrenten

riesgos de impago significativos.
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Capitulo 6

Conclusion

Esta tesis quiere contribuir a la literatura promoviendo que los factores macroeconémicos
como: la razén deuda sobre PIB, préstamos netos sobre PIB, inversion de capital sobre PIB,
crecimiento econdmico, cuenta corriente sobre PIB, apertura economica y PIB per cépita basado
en la paridad de poder adquisitivo, puedan ser los determinantes del riesgo soberano. Para lo
anterior, se emplearon datos anuales para 20 paises y 37 paises 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 metodologias
de calculo la fuente de los datos se centrd en los repositorios de informacion 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 informacion
empieza alrededor del 2005, para la mayoria de los paises. Lo que permitié 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 macroeconémicos en la calificacion crediticia de los
diferentes paises. 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 categoria de riesgo soberano frente a la otra.
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Asi mismo, se destaca que las variables explicativas no se rechazaron estadisticamente,
exceptuando la variable apertura econdmica para el modelo probit ordenado de la primera muestra
de 20 paises, lo cual tiene sentido, pues esta variable se puede interpretar dependiendo del ciclo

econdmico en el que se encuentre el pais 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 calificacion crediticia,
deben existir aumentos en el saldo de cuenta corriente, la razon de inversion de capital, en el PIB
per cépita basado en PPA vy el crecimiento econdmico. Al igual que, incrementos en el total de
préstamos ejecutados o en la razén de deuda sobre PIB, pueden conllevar a que los paises tengan

una calificacion peor.

El modelo probabilistico probit binomial, demuestra que la probabilidad de caer en grado
de especulacion esté explicada por las variables explicativas del modelo a pesar de que la variable
de apertura econémica continua siendo no significativa y que la variable de crecimiento econémico
pierde su significancia. Aunque, la interpretacion del signo ratifica que aumentos en el crecimiento

econodmico disminuye la probabilidad de obtener grado especulativo de inversion.

Para la segunda muestra, 37 paises de 1997 hasta 2015, tanto en el modelo probit ordenado
como en el probit binomial, las variables apertura econémica y préstamos netos se convierten en
no significativas. Al igual que el modelo probit ordenado, muestra que la razén deuda sobre PIB
no es significativo, no obstante, el signo de dicha variable es el esperado y ratifica la direccion de
este. En cuanto a los demés determinantes, en ambas pruebas los signos son los esperados y se
ratifica que la pertenencia de un grupo crediticio también esta establecida por variables que reflejan

la salud econdmica de los diferentes paises.
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Finalmente, los resultados obtenidos son consistentes con el articulo de Eichler y Maltritz
(2013), lo que refuerza la idea de que los paises deben trabajar en politicas fiscales y
macroeconomicas 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 paises (1990-2006)

Iteration 0O: log likelihood = -244. 16637
Tteration 1: log likelihood = -32 483653
Tteration Z: log likelihood = -56. 784783
Tteration 3: log likelihood = -51.62550%
Tteration 4: logy likelihood = -51.43307%
Tteration 5: log likelihood = -51.432816
Tteration &: log likelihood = -51.432816
Ordered probit regression Mumber of obs = 340
LB chiZ (7} = 385.47
Prok = chiZ = 0. 0000
Log likelihood = -51_432816 Pzeudo RE = 0.7894
calificaciongrupo Coef. gtd. Err. -4 D=zl [25% Conf. Interwvall
openness -. 00861 - 0052518 -1.64 0101 —-. 0189035 - 0016834
tradebalancetogdp 049254 0595611 083 0.408 —-.0674836 1659916
capitalinvestmenttogdp —-.0869358 0338413 -2.57 0. 010 -.1532635 —-.02060%2
netlendigtogdp 32747179 MIITEESE 5.45 0. 000 2097936 4451622
debttogdp 0167179 0057037 Z.94 0.003 . 0055989 -D279569
gdpparcapitappp -.0003984 0000498 -%_00 0.000 -._ 0004959  -_0003008%
economnicgrowth 028824 047145 0.6l 0541 —-. 0635786 1212266
Foucl -7.94177 1.197407 -10_28864 -5_594895
foutZ -1._ 061789 .B0E1604 -5.611834 -2.484744
Fuente: Modelo probabilistico en STATA
. s
Probit ordenado - Muestra 20 paises (2007-2015)
Treration O: log likelihood = -134_ 28588
Iteration 1: log likelihood = -67.46845
Iteration Z: log likelihood = -46.9273613
Tteration 3: log likelihood = -44_ 993184
Iteration 4: log likelihood = -44_ 9650519
Iteration E: log likelihood = -44. 950366
Tteration &: log likelihood = -44_ 350366
Ordered probit regression Munber of obs = 180
LE chiZ {7} = 178.67
Prob > chiZz = 0. 0000
Loy likelihood = -44 950366 Pzoudo RE = 0D.6653
calificaciongrupo Coesf. Sxd. Err. = Prl=z| [95% Conf. Interwal]
openness —. 0066445 -o03z1z -2.07 0.039 —.0129399 —.000349
tradebalancetogdp -.1017274 0445081 -2.29 0.022 —-. 1889617 -.0144931
capitalinvestmenttogdp -. 1154956 . 05470232 -2.66 0.008 -.2527101 -.0382811
netlendigtogdp 1386247 074976 1.85 0.064 —.0083256 . 2855749
debttogdp 0148389 0092993 1.60 0.111 —-.0033875 0330652
gdppercapitappp -.0002071 . 0000319 -6.49 0.000 -. 0002697 -. 0001446
economicgrowth - 17137923 062971 -2.76 0.006 —-. 2972133 -.0503714
foutl -%.880861 1.9259232 -12. 6556 -5.106124
fout? -5_653305 1.645766 -3.883947 -2 432663

Fuente: Modelo probabilistico en STATA
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Probit binomial - Muestra 20 paises (1997-2006)

Iteration 0O: log likelihood = -183.11196
Iteration 1l: log likelihood = -49_ 195431
Iteration E: log likelihood = -22_ 428926
Iteration 3: log likelihood = -11. 211926
Tteration 4: log likelihood = -7_8609619
Tteration &: log likelihood = -7.2035297
Iteration &: log likelihood = -7.187061
Iteration 7: log likelihood = -7_1868942
Iteration 8: log likelihood = -7_1868941
Probit regression MNuanber of cobs 340
LE chiZ {7} 351. 85
Prob = chiZ 0. 0000
Log likelihood = -7.1868941 Iseudo RZ 0.9608
calificaciongrupoZ Cosf. Std. Err. -4 Prlz| [25% Conf. Intervall
openness =. 0991466 0493567 =2.01 0. 044 -.196184 =-.0027092
tradebalancetogdp 4780224 3162949 1.27 0204 -.2695021 1.215547
capitalinvestmenttogdp 267242 1858566 1.44 0150 —-.0970303 6315143
netlendigtogdp 0286471 . 2412155 0n.12 0905 —-. 4441266 5014207
debttogdp -D635404 032617 1.95 0051 —-.00032878 1274685
gdppercapitappp -. 0013841 . 00050432 -2.74 0.00& -.0023725 -. 0003957
econouicygrowth -. 1163178 -18744 -0.78% 0.435 .5136934 .2210577
_cons 13. 91528 4. 74712 2.93 0.003 4.610961 23.219%¢
Fuente: Modelo probabilistico en STATA
Probit binomial - Muestra 20 paises (2007-2015)
Iceration 0: log likelihood = -84 241268
Iteration 1: log likelihood = —42.043003
Iteration Z: log likelihood = —-25._ 754352
Iteration 3: log likelihood = -20. 858542
Iteration 4: log likelihood = -1%_ 577631
Iceration B: log likelihood = -1%_ 535841
Iteration &: log likelihood = -19. 535727
Iceration 7: log likelihood = -1%_535727
Frobit regression Numbher of obs = 180
LE chiZ (7T} = 129.41
Prob » chiZ = 0_oo0o00
Log likelihood = -19_ 535727 Pseudo RE = 0_7681
calificaciongrupad Caoef. Std. Err. -4 =z [9E% Conf. Intervall]
openness =. 0149091 0111877 -1.33 0.183 -. 036837 0070182
tradebalancetogdp -_.3503203 -106354 -3.29 0001 -. 68587703 -.1418704
capitalinvestmenttogdp _ 0620478 _117240% 0_5% 0_597 -. 1677393 . 2318355
netlendigtogdp -1233571 _13271225 0n_93 0353 -. 1367742 . 3834884
debttogdp _1157476 - 0343123 3.37 o o0l - 0485356 _1#30396
gdppercapitappp -.0002736 0000667 -4.10 0. 000 —-. 0004043 -. 0001129
econonicgrowth - 0751097 _1167402 0._64 0_520 -. 1536969 -3039164
_cons -2.333833 3.347204 -0_70 0.186 -8 894232 4 226560

Fuente: Modelo probabilistico en STATA
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Probit ordenado - Muestra 37 paises (1997-2006)

Iteration 0O: log likelihood = -301_43761
Iteration 1: log likelihood = -137.61
Iteration Z: log likelihood = -113_ 85614
Iteration 3: log likelihood = -112_ 16181
Iteration 4: log likelihood = -112_ 15013
Iceration 5: log likelihood = -112_ 15013
Ordered probit regression Number of oh= = 370
LE chiZ (T} = 378_69
Prob > chiZ = o_ooon
Log likelihood = -112_ 15013 Psendo RBZ = 0_6280
calificaciongrupo Coef. Std. Err. = D=|=| [35% Conf. Interwall
openness -. 009587 .0030692 -3.12 0.002 -. 0156026 -.0035714
tradebalancetogdp 06714 0207641 3.23 o_oo1 . 0264432 1078368
capitalinvestmenttogdp _000g574 023715 004 0_371 -. 0456232 - 047338
netlendigtogdp .02z0382 . 03913541 0.56 0.572 -. 0516659 0987422
debttogdp -_ 0071911 .004131% -1.714 0.0z -. 0152892 _ooo%071
gdppercapitappp - 000253 000023 -10.33 0_ 000 - 0002382 —_ 00027y
econonicgrowth -.0172768 . 0318961 -0.54 0.58% -. 0797925 0452382
Foucl -5_4467239 1470882 -6_310935 -3.982463
foutE -2.417311 . 6104709 -3.613818 -1.220816
Fuente: Modelo probabilistico en STATA
Probit ordenado - Muestra 37 paises (2007-2015)
Iceration O: log likelihood = -258_ 64214
Iteration 1: log likelihood = -160.0142%
Iceration Z: log likelihood = -144. 18156
Iteration 3: log likelihood = -143 8443
Iteration 4: log likelihood = -143 84359
Iceration EB: log likelihood = -143_ 34359
Ordered probit regression Muamber of obs = 333
LE chiz {7} = 229_60
Prob = chiz = o_oooo
Log likelihood = -143_ 843539 Pseudo REZ = 0_4439
calificaciongrupo Coef. Std. Err. = P=lz| [25% Conf. Interwval]
openness - 0033672 0017763 -2_23 0_026 -_ 0074499 -_DD04E45
tradebalancetogdp —. 0493284 016766 -2.94 0003 -_0821892 - 0164675
capitalinvestnenttogdp -.1122481 02669419 -5.33 0.000 -.1945692 -.0Dg99Z7
netlendigtogdp - 0430348 .034352 1.25 0_210 -_ 0242339 1103636
debttogdpn 0014994 _0026357 0_57 0_569 -_ 0036664 _DD666ESZ
gdppercapitappp —. 0001185 - 0000117 -10_15 o_oo00 -_0001414 -_DD0035E
econonicgrowth —. 0347767 . 0250942 -1.39 0_166 -_ 0839605 - 013207
foucl -6 561677 - 8793526 -8_285177 -4_§38178
foutZ -3.831136 . 1828725 -5_365538 -2_296734

Fuente: Modelo probabilistico en STATA
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Probit binomial - Muestra 37 paises (1997-2006)

Iteration 0O: log likelihood = -201. 80063
Iteration l: log likelihood = -86.323732
Iteration EZ: log likelihood = -64.468641
Iteration 3: log likelihood = -5&. 760844
Iteration 4: log likelihood = -5§.5920737
Iteration E: log likelihood = -58_590468
Itceration &: loy likelihood = -58_59046%

Probit regression Nuwber of obs = 270
LE chiZ(? = 286.42
Prob = chiZ = 0. 0000
Log likelihood = -58.590468 Pseudo RE = 0.7097
calificaciongrupoz Coef. Std. Err. -4 Prlz| [25% Conf. Interwall]
openness 0179198 . 0044767 -4.00 0.000 -.026691 -.0091455
tradebalancetogdp . 0957227 . 0342747 2.719 0.005 . 0285455 1628999
capitalinvestmenttogdp 1035684 . 0354867 2.92 0.004 . 0340158 .1731209
netlendigtogdp 0276341 . 0505905 -0.55 0.585 -.1267897 0715215
debttogdp 0127238 0060315 2.11 0_035 0009023 0245453
gdppercapitappp 0003265 0000441 -7.40  0_000 -. 0004129 - 0002401
econonicgrowth 0489033 04349715 -1.12 0_261 -.1341568 0363503
_cons 25363 1041134 3.60 o_oo00 1. 156263 3916337
Fuente: Modelo probabilistico en STATA
Probit binomial - Muestra 37 paises (2007-2015)
Tteration 0O: log likelihood = -176.39216
Iteration 1: log likelihood = -113. 14896
Iteration Z: log likelihood = -98 418534
Tteration 3: log likelihood = -97_ 857667
Iteration 4: log likelihood = -27 856562
Iteration &: log likelihood = -97_ 856562
Probit regression Munber of ohs = 333
LB chiz (T = 157. 07
Prob = chiz = 0.0000
Loy likelihood = -97_ 856562 Pzeudo BE = 04452
calificaciongrupos Coef. Etd. Err. = P=|z| [95% Conf. Interwal]
ocpenness -.0015486 0021665 -0.71 0.475 -. 0057949 0026976
tradebalancetogdp -.0812218%8 0232981 -3.49 o.000 -.1268852 —.0355584
capitalinvestmenttogdp -.0901829 .0285272 -3.16 0.002 -.1460951 —.0342706
netlendigtogdp -.0724101 0444133 -1.63 0.103 -.1594586 0146383
debttogdp 008874 003263 272 o.o007 0024787 0152693
gdppercapitappp -.000106%8 .0000151 -7.086 0.000 -. 0001265 —-. 0000772
sconomicgrowth -.0004302 . 0302447 -0.01 0.989 -. 0597087 0588482
_cons 2.992275 80846 3.70 o.000 1.407722 4 6576827

Fuente: Modelo probabilistico en STATA
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