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I. INTRODUCCION

El riesgo pais es el grado de confianza de una nacién proyectado hacia los mercados
financieros y se deriva de las decisiones econdmicas. Esta variable es teoricamente definida
como aquélla determinada por las variables econémicas provenientes de las politicas

cambiana, monetaria, fiscal y algunas cuestiones de indole politico.

Encontrar una definicion exacta de riesgo pais resulta dificil, en particular porque esta
variable encterra dos vertientes importantes en su determinacion: a) el comportamiento
objetivo, el cual es cuantificable y enmarca los resuitados de las politicas
macroecondémicas; b) el comportamiento subjetivo, dificilmente cuantificable pues no
existe la informacidon completa para la toma de decisiones; éste encierra las expectativas de

los agentes econdmicos respecto a una politica dada.

Antes de los ochenta, debido a la escasa y costosa tecnologia, €l riesgo pais era calculado
con base en los resultados de las politicas economicas y como la situacion financiera del
pais era revelada con atraso, las expectativas de los inversionistas se formaban con periodos
de retraso y las decisiones tomadas, a veces, no eran las correspondientes a la situacion

actual del pais.

Desde el comienzo del decenio de los ochenta, se aceleraron las transformaciones
internacionales que condujeron a la globalizacién y a una nueva estructura de la vida
economica, politica y social del mundo. Gracias a la globalizacién y al desamrollo de la
propagacion de la informacion, los fundamentales se volvieron necesarios pero no
suficientes para determinar las decisiones del mercado financiero intemacional y los
agentes econdmicos comenzaron a basar sus acciones y a decidir con base en sus

expectativas y en las acciones de los demas inversionistas,

Ya que ¢l riesgo pais es determinado por las expectativas y las acciones de los agentes
economicos. las cuales a su vez son resultado de las politicas econdémicas, daremos por

hecho que esas variables macroecondmicas son las determinantes del riesgo pais, aunque el
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efecto en la percepcién de los agentes economicos actie en forma rezagada. Entonces, las
politicas macroecondémicas y lzs condiciones externas determinan la percepcion del riesgo

pais.

El presente estudio trata de caracterizar el riesgo pais para México, el cual, aplicado en
forma consistente, abrira una nueva perspectiva acerca de los beneficios que tiene la
influencia de las acciones de ciertas instituciones y politicas sobre las decisiones de los
agentes economicos. Pretende encontrar unicamente aquellos determinantes del riesgo pais

en el periodo 1982 - 2002, dejando un punto de partida para futuros estudios.

El periodo considerado es del primer trimestre de 1982 al segundo trimestre del 2002.
Durante este periodc sucedieron acontecimientos utiles para analizar el movimiento
temporal del riesgo pais tales como: cambios estructurales en cuanto a disminuir el tamafio
de gobierno, acuerdos bilaterales y multilaterales para la apertura comercial y el desarrollo
del mercado secundario; adicionalmente se puede mencionar elementos desfavorables sobre
la variable de estudio como la declaracion de moratoria durante 1982, el crecimiento
negativo durante los ochenta, las crisis de fin de sexenio, la inestabilidad politica y la crisis

financiera mundial, entre otros.

Las vaniables incluidas en el modelo como posibles determinantes del riesgo pais son
seleccionadas de acuerdo con la teoria relacionada al tema y a la evidencia empirica
acontecida en México durante los ultimos 20 afos. Estas variables se clasifican de la
siguiente manera: variables de solvencia y liquidez, de fundamento macroeconéomico, de
impacto externo, de tmpacto interno y de contagio. La variable riesgo pais se define como

el diferencial de tasas de interés mundial y local, tal como lo indica Harberger (1976a).

Una vez especificado el modelo, se utilizan minimos cuadrados ordinarios partiendo de un
modelo completo vy finalizando con un modelo reducido c¢on los determinantes

significativos de la investigacion.
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Limitaciones del modelo

El riesgo pais puede ser medido a través de flujos de capital o a través de un diferencial de
tasas de interés. Dado que los flujos de capital se mueven menos rapido que el ajuste en
prectos, en este trabajo, el riesgo pais se mide por el diferencial de tasas de interés entre
Meéxico y la tasa de interés internacional, la cual toma como referencia la tasa de interés de
Estados Unidos. Sin embargo, se debe reconocer que el premio por riesgo pais medido por
el diferencial de tasas de interés entre un bono emergente y un bono de Estados Umdos
padece de limitaciones también; por ejemplo, el hecho que no siempre los mercados
secundarios son suficientemente liquidos y/o profundos como para permitir que dicho
precio sea utilizado como un indicador objetivo del riesgo pais. Como alternativa, este
problema se soluciona midiendo ¢l riesgo pais a traves del rendimiento de un portafolio de

bonos liquidos.

En segundo lugar, intentar modelar un fenémeno unicamente con variables
macroecondmicas puede no ser valido ya que la evidencia empirica ha probade que aun y
cuando indicadores como el déficit fiscal, la cuenta corriente, el PIB, la inflacion, entre
otros, no hubiesen cambiado. la prima del riesgo pais puede fluctuar. La respuesta es que
los agentes econdmicos, entes racionales, no tienen la informaciéon completa para entender
cOmo reaccionara un pais ante impactos internos o externos; esta informacién es escasa y
costosa. Por tal motivo, el andlisis se ha concentrado en el primer momento (variables
cuantificables) y no en el segundo momento (vanables no cuantificables) de las politicas y
de los impactos. Esto es debido a la falta de informacion para generar una vaniable que
efectivamente mida la incertidumbre y/o las expectativas de los agentes en cuanto a una
politica dada en el pais y su influencia en las variables fundamento. El intento de evaluar el
impacto de la incertidumbre y las expectativas (la volatilidad) en las politicas y los
impactos confronta un desafio de medicion ya que no hay estadisticas obvias para medir la

incertidumbre relevante.
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Hipotesis

e Como lo establece Harberger (1976a), la deuda externa como porcentaje del PIB
influye directamente en el riesgo pais.

¢ Es posible definir el nesgo pais con base en grupos de vanables, tales como
variables de solvencia v liquidez, variables de fundamento macroeconomico,
vanables de impacto intemo y externo y variables de contagio.

e De las variables consideradas en el modelo de este estudio, el déficit fiscal como
proporcion del PIB es el que mas influye de manera directa en la determinacion del

riesgo pais.

El estudio se organiza de la siguiente manera, en el primer capitulo se hace un analisis
historico del comportamiento de las variables macroeconomicas consideradas como
determinantes del riesgo pais y su impacto sobre el curso de la economia; en ¢l siguiente
capitulo se menciona el punto de vista de Harberger hacia el tema y se explica el
comportamiento de los agentes econdémicos cuando existe riesgo. En el tercer capitulo se
define la metodologia. incluvendo la descripcidn de las variables y la especificacion del
modelo. En el capitulo siguiente se muestran los resultados econométricos encontrados.
Posterniormente, se contrastan los resultados obtenidos con la teoria antes mencionada.
Finalmente, se hace una recomendacion en cuanto a politica y algunas breves

recomendaciones sobre posibles lineas de investigacion en futuros estudios.
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IL. ANTECEDENTES!

El riesgo pais en México ha fluctuado drasticamente durante la historia reciente. Durante la
etapa denominada desarrollo estabilizador se experimenté un crecimiento sostenido con
ahorro interno, inflacion moderada, finanzas publicas en orden y un tipo de cambio fijo; se
entendia que el pais era solvente y podia manejar posibles impactos internos y externos.
Los fundamentales econoémicos proyectaban certidumbre y estabilidad generando buenas

expectativas y por lo tanto, el riesgo pais era bajo’.

Después de este periodo, comenzé a romperse la estabilidad en todas las vanables
economicas, por lo que ¢l pais se volviéo mas vulnerable. Comenzaron los grandes déficit
fiscales y con ello, aument6 el endeudamiento externo para financiarlos. El riesgo pais

aumento y mando senales aun mas negativas al mercado financiero mundial.

El descubrimiento de yacimientos de petroleo en 1978 cred un espejismo de prosperidad
que el gobiemo no pudo manejar. El mercado mundial aumenté la disponibilidad de
recursos internacionales por el atractivo del oro negro, como consecuencia y de manera

momentanea, €l nesgo pais de Méexico disminuyd.

Cuando el gobierno se vio endeudado y el precio del petrdleo se colapsé en 1981, las
verdaderas sefales al mercado internacional fueron transmitidas cuando México entré en
suspension de pagos en 1982. El gobierno mexicano perdido credibilidad nacional e
internacional y la posible recuperacion se vio lejana. Asi, la pnma por niesgo pais se
incrementd durante ¢l segundo trimestre de 1982 con una ligera baja en el siguiente

trimestre. La evolucion del riesgo pais a partir de 1982 se refleja en el grafico 1.

Debido a ia falta de disponibihidad de informaciun sobre el comportamiento histonco del riesgo pals mexicano, ¢l presente capitulo se
enfocara sobre ¢f comporntamiente histonco de sus posiblas determinantes.

a3
De acuerdo al comportamiento de las vanables econdmicas consideradas como determinantes en este modelo.
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2.1 Apertura y precondiciones para la estabilizacion: de la crisis de deuda al
colapso petrolero (1983-1987)

El serio deterioro de la economia en los dltimos meses de 1982 invalidd la mayor parte de

las expectativas para los agregados econdomicos en este ailo y provoco, para 1983,

diticultades mayores a las anticipadas.

Gratfico 1: Comportamiento del riesgo pais
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Fuente: INEGL y la Fed. E! riespo pais es medido como el diterencial de tasas de interés entre México y Estados Umdos.

La crists de 1982 fue originada por un sobreendeudamiento externo. Ei endeudamiento se
convirtid en crisis cuando al drastico aumento de las tasas de interés internacionales se
sumo el derrumbe de los precios del petroleo y la aceleracion de la fuga de capitales. El
sobreendeudamiento fue sintoma principal del agotado modelo tradicional de sustitucion de
unportaciones y mostro la incapacidad del pais para adecuarse a la situacion externa, para
generar exportaciones no petroleras, mantener la rentabilidad del capital y detener la fuga
masiva de capital. Es decir, una combinacién de factores internos y factores de impacto

externo favorecieron el aumento progresivo del riesgo pais hasta el tercer trimestre de 1983.

Al inicio de la presidencia de Miguel de la Madrid, la situacion econdmica del pais era
grave. Los desequilibrios macroeconémicos eran generalizados: grandes déficit fiscales,
rezago en los precios de los bienes publicos, contraccion del sector externo, deuda externa
enorme y desconfianza en la capacidad de pago del pais; ademas, la situacion econodmica

cra de desempleo, crecimiento negativo del PIB, intlacidn alta y desintermediacion



]

“Analisis temporal de los determinantes del riesgo pais: Caso México, 1982-2002

financiera. La respuesta tenia que ser rapida y efectiva. El nesgo pais era elevado

comparado con niveles anteriores 2 1982.

2.1.1 Los planes de ajuste (1983-1985)

A principios de 1983, las reservas internacionales del Banco de Mexico tenian niveles muy
bajos; todavia era insuficiente para mantener un tipo de cambio en caso de presentarse
demandas extraordinarias de divisas, ya fuese por motivos especulativos o con objeto de
cubrir obligaciones externas. La reestructuracion de la deuda externa y la ordenacién del
mercado cambiario permitieron una normalizacion del funcionamiento del sistema

financiero y con ello una percepcion decreciente del riesgo pais.

Por su parte, la combinacion de las politicas cambiaria y de tasas de interés consiguid
reducir la especulacion en el mercado cambiario y proporcionar incentivos a los
ahorradores para canalizar sus recursos a través del sistema financiero; sin embargo, se
tenia un problema potencial asociado a la deuda externa, la inflacién reprimida, el

desempleo v el déficit del sector publico.

Las divisas han sido. y son, una de las principales restricciones al crecimiento del pais. Por
esa razon, y ante la urgencia de contar con divisas para atender el servicio de la deuda
externa y cubnr las necesidades de importacion. De la Madnd comenzd las reformas
estructurales, entre la mas importante debemos mencionar la adhesion de México al GATT.
Lo anterior pretendia favorecer el comercio, sobre todo el crecimiento del sector
exportador. Adicionalmente. se intento dismtnuir la participacion del Estado con la
desincorporacion de entidades del sector publico (privatizandolas) para disminuir el déficit
tiscal y liberalizar el sector financiero. Todo ello para mejorar las condiciones economicas
del pais, mejorar las expectativas de los mercados financieros mundiales hacia el pais y

como resultado adicional disminuir la prima por riesgo pais.

Después de la declaracién de moratoria del pais en 1982, el Fondo Monetario Internacional
apoyo al pais con un plan de rescate pidi¢ndole a cambio al gobierno conseguir las metas

economicas sugeridas por la misma institucion dentro de un programa para regresar a la
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estabilidad. El programa consistia de una serie de medidas entre las cuales la mas

importante apuntaba a disminuir el déficit fiscal a un nivel de 3.5% del PIB en tres afios.

Alternativamente, el gobierno mexicano da a c¢onocer el Programa Inmediato de
Reordenacion Economica (PIRE), el cual logro disminuir el défict fiscal y la tendencia de
la inflacion con ayuda del aumento de los ingresos tiscales, a través de un incremento en el
impuesto al valor agregado y al precio de algunos hienes puiblicos, aunque también
aumentd el gasto. Esta disminucion de] déficit fiscal ocasioné una caida del PIB y un
aumento del tipo de cambio. Lo positivo fue que las importaciones disminuyeron, la
balanza comercial y la cuenta corriente fueron superavitarias y las reservas internacionales
aumentaron. También se logré reestructurar los vencimientos de la deuda publica y privada,
ganando tiempo para pagar Yy renegociar nuevamente. Al parecer estas medidas

funcionaron, logrando una tendencia decreciente del riesgo pais durante todo 1984.

Durante 1984, hubo una leve recuperacion econdmica; los ingresos fiscales se contrajeron a
causa de la disminucion de los ingresos petroleros, de la disminucion de los impuestos v
por los modestos incrementos de los precios publicos. Lo anterior provoco un aumento del
déficit fiscal acompanado de una disminucion en la inflacion. Adicionalmente,
disminuyeron las transterencias al exterior y se registro una disminucion en el superavit de
cuenta corriente y balanza comercial. Debido al aumento del déficit fiscal, el niesgo pais

retomo una tendencia alcista.

Durante 1985, tanto el gasto publico como el privado siguieron aumentando, por lo que la
inversién y la actividad industrial aumentaron presionando los precios, asi como el déficit
en la balanza de pagos v el mercado cambiario. Los precios del petroleo cayeron y el Banco
Central contrajo el crédito interno at sector privado a traves de una disminucion de la oferta
monetaria, asi se incremento la vulnerabilidad de ia economia. El FMI suspendio el apoyo
otorgado. pues México no cumplio la meta de disminwir el déficit fiscal. Los recursos
externos eran nulos ~la prima por nesgo pais era demasiade elevada y continuaba
aumentando- y los recursos de sector privado cayeron incurriendo en un aumento en la

impresion de dinero v en la colocacion de valores gubernamentales para financiar el déficit
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publico, lo que presionaba a la alza las tasas de interés vy de inflacién. A todo esto se suman
los factores externos tales como una caida de los precios dei petréleo, una disminucion de
los términos de intercambio y una disminucidon en ¢! margen de subvaluacion del tipo de
cambio que provocd una disminucion en el superavit en la balanza comercial y cuenta
corriente. No se podia crecer por los altos pagos del servicio de la deuda externa y la

inflacion reprimida. Los resultados del colapso fue un crecimiento negativo del PIB.

El nuevo programa implementado se denomino Plan de Aliento y Crecimiento (PAC). Los
resultados del PAC se reflejaron en 1987; éstos fueron un crecimiento en el PIB, parte por
el aumento en los precios del petréleo y las expectativas positivas de los agentes; aumento
la inversion privada v la inversion publica disminuyd haciendo nula la inversion total; el
margen de subvaluacion ayudo a incrementar las exportaciones; el crecimiento de las
importaciones fue moderada; los términos de intercambio fueron favorables; el aumento de
las tasas de interés atrajeron capitales e incremento el servicio de la deuda; la balanza de
pagos y la cuenta corriente fueron superavitanas; y las reservas internacionales crecieron.
Con todos estos indicadores favorables, la prnima por riesgo pais durante 1987 disminuyo a
niveles del aho anterior, aunque persistia el escepticismo sobre el rumbo de la economia,

sobre todo por el entorno mundial adverso.

La cnsis de los 80 revelo la dependencia del aparato productivo del extenor. la
vulnerabilidad economica a las fluctuaciones externas y la necesidad de suficientes divisas
para obtener tasas de crecimiento positivas. Cuando el PIB aumentaba. la balanza de pagos
era deficitaria por ¢l aumento de las importaciones y la disminucion de las exportaciones.
El riesgo pais aumento durante ese periodo y en pequerios lapsos de ligera recuperacion
disminuia pero después aumentaba en mayor magnitud. Entonces surgid la necesidad de

una politica de liberalizacién comercial.

2.2 Programa de estabilizacion ortodoxa, cambio estructural y colapso (1988-1994)
Para fines de 1987 la situacion del pais llevaba cinco anos de estancamiento economico, la
inflacién fue de 159.2%. la deuda nacional de 94.8% como porcentaje del PIB. Los intentos

por salir de la crisis no refle)é la gravedad dei problema; el deteriore de los términos de
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intercambio destruy6 los avances logrados. En este periodo se continué con el programa de

cambio estructural: apertura econémica v disminucion del tamario del sector piblico.

2.2.1 Estabilizacion y reinicio al crecimiento

El 15 de diciembre de 1987, se lanzé el Pacto de Solidaridad Economica (PSE), para
disminuir la intlacion y recuperar el crecimiento economico. Este pacto fue recibido con
escepticismo y falta de credibilidad El efecto de un riesgo pais elevado en periodos

antertores no permitia la mejoria del riesgo pais.

Ademas, en el mismo aifio se produjo una burbuja especulativa en la Bolsa de Valores de
Nueva York causando un impacto en la Bolsa de Valores Mexicana; lo anterior se
materializo en el tamano de la prima por riesgo pais va que en el tercer trimestre del afio

alcanzo su maximo historico, disminuyendo drasticamente en los periodos siguientes.

Los resultados del PSE fueron: la inflaciéon disminuyo de 159.2% en 1987 a menos de 25%
en 1988; a pesar del ajuste fiscal, la economia no cayo en recesion; un incremento en el PIB
real de 1.4%, una disminucion en ¢l superavit comercial; una disminucion en los términos
de intercambio; y, debido al déficit en cuenta corriente, las reservas del Banco de México

disminuyeron.

Con el presidente Salinas, seguia ewvidente el estancamiento econdmico; se requerian
recursos del exterior y disminuir la carga de la deuda; era esencial disminuir las
transferencias al exterior, repatriar capitales y estimular entradas de capital como inversion

extranjera, es decir, disminuir ¢l riesgo pais.

En 1989, Estados Unidos, a través del Plan Brady, decidid apoyar a los gobiemos con alto
nivel de endeudamiento para disminuir voluntariamenie los montos de la deuda. México,
respaldado por Estados Umidos, hizo negociaciones con la banca internacional para
disminuir los montos de la deuda. Estos ahorros o recursos eran pequefios pero daban

senales positivas al mercado e inversionistas nacionales y extranjeros.

10
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Los resultados durante 1989 dicron seilales positivas: la inflacion disminuyé a 19.7%
aproximadamente: aumentaron el PIB y e! PIB per capita; disminuyo el déficit del sector
publico a 5.6%; aumenté la inversidn; se incrementaron la inversion extranjera y los
capitales, que compensaron el déficit en cuenta commente; y las reservas internacionales
aumentaron. A partir del segundo trimestre de 1989. el nesgo pais recuperaba niveles de
inicios de 1982, atribuyéndose el efecto al arduo trabajo del gobiemo mexicano en los

cambios estructurales v en el apoyo de paises desarrollados como Estados Unidos.

Para agosto de 1990 se anuncid el acuerdo del Tratado de Libre Comercio con América del
Norte (TLCAN); sus repercusiones tueron el mejoramiento de las expectativas de los
inversionistas nacionales y extranjeros por contener efectivamente la inflaciéon y demostrar
que los cambios estructurales y desregulacion eran permanentes; aumento la repatriacion de
capitales e inversion extranjera de cartera; la transferencia neta al exterior seguia positiva
pero pequena y la cuenta de capitales era superavitana. El PIB registré un aumento del
4.5%, el mas alto desde la crisis de la deuda; la inflacion fue de 29.9%. Aparentemente el
gobierno mando signos positivos permanentes como un pais fuerte, capaz de levantarse del
estancamiento en el cual se encontraba, por 1o que el riesgo pais ante los ojos de los agentes

nacionales € internacionales parecia mejorar.

2.2.2 La evolucién mexicana durante 1994
Desde comienzos de este anfo, acontecimientos desfavorables de varos ordenes terminaron
con la tendencia decreciente experimentada por el riesgo pais desde 1989 y que habia

llevado a alcanzar su minimo histoérico durante los primeros meses de 1994,

En cuanto al ambito nacional se mencionan los graves sucesos politicos y delictivos que
generaron un ambiente de gran incertidumbre e influyo en las expectativas de los agentes
economicos del pais v del exterior, con {a consecuente reduccion de los tlujos financieros

externos.

El primer proceso llevado a cabo a o largo de 1994 fue en erero con la guerrilla zapatista

en Chiapas; pero especialmente en marzo, con el asesinaty del candidato del PRI a la

11
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presidencia, ocastonaron la coincidencia de la salida de un numero creciente de inversiones
de cartera, la reduccion de nuevos ingresos y la sustitucidon de Cetes (titulos de deuda en
pesos) por Tesobonos (titulos indexados al dolar). mecanismo intermedio de salida del
mercado nacional. El aumento sistematico de los Tesobonos en manos del publico debid
haber constituido una senial de la falta de credibilidad en la politica cambiania y del nesgo

que implicaba para el gobierno asumir las obhigaciones de corto plazo indexadas al dolar.

Todo ello tipifica la existencia de una crisis originariamente cambiasia, de insuficiencia de
divisas para responder a la demanda de los capitales que deseaban abandonar el pais y a un
consecuente aumento del riesgo pais. La crisis de diciembre de 1994 sorprendié a la
sociedad mexicana e internacional y en mayor parte a los inversionistas debido al secreto
con el cual el gobiermo y el Banco de México manejaron el deterioro acelerado de las
cuentas externas a lo largo del ano y también sus diferencias con respecto al colapso de

1982.

Mexico estaba catalogado como un pais de mercado emergente con bajo riesgo. La leccion
mas importante para el pais fue haber descubierto la vulnerabilidad del sistema financiero
mundial y que las limitaciones de la alta dependencia del capital voldtil generaron una
inestabilidad cronica. Persistian el caos economico y financiero y la deuda publica intemna
y externa desde 1986-1993 volvia a colocar al pais en una situacidon de insolvencia en el

corto plazo v amenazar ¢l tuturo en el largo plazo.

La profundidad y rapidez con ¢l cual se presentaron los ataques especulativos confirman
que el avance tecnelogico v la internacionalizacion del gran publico inversionista permite el
movimiento instantaneo de grandes volumeres de recursos de un pais a otro. Esto plantea la
necesidad de responder con oportunidad a las fluctuaciones de los mercados financieros con

politicas cambiaria y monetaria tlexibles.

A pesar de los factores internos y externos destavorables durante este ano. pueden
mencionarse los resultados economicos positivos: el valor del producto intemo bruto

medido a precios constantes crecid 3.5%, el Indice Nacional de Precios v Cotizaciones

P
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(INPC) medido de diciembre 1993 a diciembre de 1994 fue solo 7.1% gracias a la
consolidacion de la apertura comercial, mayores niveles de déficit de la balanza comercial y
de la cuenta corriente y la inversion extranjera directa alcanzo un nivel de crecimiento sin
precedente. Estc implicaria un choque entre dos efectos en la deterrninacion del riesgo pais:
uno, la percepcion negativa de los agentes nacionales € internacionales y por otro, el efecto
posttivo de los fundamentos macroecondmicos. El efecto dominante durante la cnsis de

1994 fue el negativo. es decir, el riesgo pais aumento.

2.3 Recuperacion hasta la situacion actual (1995-2002)

Después de la cnsis de 1994, al enojo de los inversionistas, se sumd la desconfianza
ocasionada por el mal manejo de la devaluacion; causo gran preocupacion que €l anuncio
de ésta no se hubiera acomparnado de un paquete de medidas de ajuste para hacer frente a la
nueva situacion. Ademas. los inversionistas extranjeros comenzaron a temer cuando se
estimo las obligaciones de México en 1995, suponiendo que la deuda de corto plazo no se
iba a poder reprogramar y que las reservas internacionales en poder del Banco de Mexico
no cubrian ni el 20°% de las obligaciones. El riesgo pais aumenté con un brinco
sorprendente en ¢l primer trimestre de 1995. Posteriormente los mercados se tranquilizaron
con el pnmer rescate internacional anunciado a fines de diciembre asi que para el tercer

trimestre del mismo afo el riesgo pais disminuy¢ aungue no alcanzo los niveles de 1994.

A fines de enero de 1995 se anuncio un paquete de préstamos -el cual cubria
aproximadamente el monto total de las obligaciones mexicanas- por entidades
internacionales como ¢l gobierno de Estados Unidos, el FMI, el gobierno canadiense, entre
otros. El anuncio calm¢ las ventas de panico pero no reestablecio la confianza de manera
perdurable, en parte porque los fondos no se pusieron a disposicion de inmediato, pero en
buena medida por la desconfianza de los inversionistas en torno al rumbo de la situacion

politica y economica de México.
El mavor desafio para el gobiemo de Mexico a fines de febrero de 1995 era recuperar la

credibilidad para disminuir ia percepcion del riesgo pais ante los actores economicos. Para

cilo era preciso instrumentar un programa con metas realistas; especificar con claridad las

13
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politicas monetaria. fiscal y cambiana; ademas de proporcionar con regularidad vy

transparencia la informacion necesaria para su seguimiento.

2.3.1 Las crisis del entorno internacional: Contagios para la economia mexicana

Durante los primeros meses de 1994, los mercados internacionales registraron cambios que
afectaron a los mercados emergentes, como la alza en la tasa de interés estadounidense, la
recuperacion economica europea o el surgimiento de elementos de tncertidumbre en los
mercados mexicano y chino. Asi. los indices bursatiles de las prnincipales bolsas de valores
de Asta Oriental y Ameérica Latina comenzaron a caer en 1994; esto dio lugar a un creciente
nerviosismo de los operadores financieros sobre los mercados emergentes, los nuevos

ataques especulativos se materializaron en México.

A pesar del error de diciembre, ¢l gobierno mexicano supo manejar las politicas
economicas. asi que desde 1996 el riesgo pais era relativamente bajo y estable, pero a partir
de los cambios financieros mundiales resentidos por Mexico, se sumaron nuevas economias
para expenmentar la crisis de especulacion. Entre ellas se encuentran paises del Sudeste

Asiatico y América Latina.

Las primeras manttestaciones de la crisis financiera del Sudeste Asiatico se presentaron a
mediados de 1997 y coincidieron con la aguda caida de los precios internacionales del
petroleo. La devaluacion de la moneda tailandesa fungié como punta del iceberg de la crisis
astatica de 1997. En Hong Kong, Indonesia, Corea del Sur, Malasia, Japon, Singapur y
Tailandia, se desencadeno una serie de devaluaciones y caidas en la bolsa de valores de
dichos paises. A partir de esa techa y hasta el 15 de junio de 199%, las condiciones
financieras se deterioraron con continuas devaluaciones. Justamente en este periodo el

rCesgo pais experimentaba un repentino aumento.

Para los paises sudamericanos. Jas consecuencias del “efecto tequila” se matenalizaron en
Brasil en abril de 1998 cuando la deuda interna, ligada al dolar. aumentd y continto la
tendencia durante todo el ano; incluso el gobierno brastleno dio a conocer la emisioén de un

nuevo papel con caracteristicas sermncjantes a los Tesobonos para intentar frenar la salida de
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capitales. Pronto se anuncid un aumento en las tasas de interés fijades a 30 punios y
terminaron en 50; asi se modificaron las expectativas de rendimiento de titulos y papeles en

el mercado de dinero y aumenté la fragilidad del mercado de capitales.

Se sostiene que los actuales conflictos en las bolsas, la moratoria en Rusia, las
devaluaciones de los paises asiaticos. Brasil, etc., y las fugas de capital, son resultado del
proceso de globalizacion impulsado por ciertos agentes economicos y sociales que insisten

en no discutir restriccion o control alguno al movimiento internacional del capital,

Lo que si ha sucedido es que Brasil, México, Argentina, Chile y otros han aumentado las
tasas de interés para defender sus monedas o sus reservas de divisas para mantener la
estabilidad cambiaria. Cuando los inversionistas se preocupan en tiempos tormentosos,
pareciese que actuaran como un rebafio, pues consideran a todos los mercados de la zona
como iguales. Debido a esa consideracion, las crisis y devaluaciones de las economias
subdesarrolladas repercutieron negativamente en México, aumentando €l nesgo pais el
segundo trimestre de 1998, pero debido a la estabilidad econémica proyectada por el pais,

el riesgo volviod a su tendencia estable.

Del afio 2000 a la fecha, durante el cambio democrético. Estados Unidos entrd en recesion
al igual que la caja de convertibilidad en Argentina comenzd a manifestar sefiales de
debilidad. El efecto directo del Argentina scbre México es el impacto causado por ser
ambas economias emerpgentes que proyectaban estabilidad econdmica y politica.
Alternativamente, al ser Estados Unidos el principai socio comercial de México, la
economia de este ultimo se encuentra directamente ligada al ciclo economico de la

economia desarrollada.

Todo lo acontecido despues de la crisis de 1994 parece tener impacto negativo en el riesgo
pals mexicano por efecto contagio, aunque aparentemente no se han materializado. México
aun sigue retlejando signos de entereza; en cuanto a los aspectos econdmicos, parecen ir en

curso positivo aungue los aspectos politicos no han sido tan favorables como se esperaba.
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Como puede verse en el grafico 1, el riesgo pais ha tenido un comportamiento estable a

reserva del fuerte aumento en 1998,
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1. MARCO TEORICO

3.1 Punto de vista de Harberger
En repetidas oportumdades, Harberger (1976a) ha manifestado su desacuerdo con la
hipétesis de pleno acceso al mercado mundial de capitales por parte de una pequefia

econemia subdesarrollada.

Tal hipotesis involucra una oferta de fondos perfectamente elastica con respecto a la tasa de
interés mundial libre de riesgo; graficamente puede ser vista como una recta horizontal a la
altura de dicha tasa de interés. La consecuencia de esta hipotesis es una cierta igualdad de
tasas de retorno sobre el capital a lo largo v ancho del mundo. Sin embargo, después de
revisar las experiencias de diversos paises subdesarrollados y de comprobar un amplio
rango de tasas de retorno sobre el capital invertido en el sector manufacturero, Harberger
cree que la oferta de capitales enfrentada por una pequetia economia deberia tener la forma

de una curva de pendiente positiva como la mayoria de las curvas de oferta.

Movido por la necesidad, Harberger desarrolld en 1976 su enfoque de riesgo pais. En
reconocimiento a su claridad, vale la pena citarlo: “Si entre la comunidad financiera
internacional hiciéramos una encuesta, podemos descontar que ellos estarian de acuerdo
con lo siguiente:

a) Con respecto a los préstamos internacionales, existe algo tlamado niesgo pais, que es
distinto del nesgo individual del tomador.

b) El "nesgo pais” da lugar a una prima sobre la tasa de interés que se carga a los
préstamos intermacionales tomados desde el pais en cuestion.

c) El tamano de la pnma depende de muchos tactores, tales como la expectativa de
estabilidad potitica. la posicion presente y futura de la balanza de pagos. la relacion
entre 1as exportaciones y la deuda externa o el servicio de la misma, el tamario del
P1B del pais en relacion a su deuda, etc.

d} Para un conjunto de factores dados, tales como la estabilidad politica, la historia y
las perspectivas exportadoras y ¢l PIB del pais. ¢l tamario de la prima es una funcién

creciente de la deuda externa™.
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Harberger concluye asi que la curva de oferta de fondos enfrentada por el pequefio pais
subdesarrollado es una funcion creciente de la tasa de interés establecida para el mismo,
pues ella incorpora una prima de riesgo que aumenta con el volumen de endeudamiento.

(En qué sentido se afirma que el pais pequeiio enfrenta una curva de oferta de fondos de

pendiente positiva?

En el mundo de Harberger, acreedores y deudores tienen un comportamiento neutral frente
al riesgo; asi, la razon que justifica la aparicion de una prima de riesgo es pura y

exclusivamente la posibilidad de un tallo en el servicio de la deuda.

Harberger usa el concepto de riesgo de fallo en el sentido convencional’. En otras palabras,
la funcidn de la pnma de riesgo es compensar al acreedor la diferencia que €l percibe entre
el valor contractual del prestamo v el valor esperado del flujo de intereses y amortizaciones
a cargo del deudor. El grafico 2 muestra a la prima de riesgo como una tuncion creciente de

la deuda externa.

Grafico 2: Riesgo pais

o G H Deuda Externa

Fuente: Harberger (1976a)

Donde p es Ta prisna de Hesge pais y r* es la tasa de interés mundial libre de nesgo.

&

) Bajo la perspectiva de la literatura economica ¢l punto de vista de los economustas sobre 12 situacién de nesgo es distinta de la suuacion
s nesge, la cual no vene gue ver con ¢l valor esperado de pago (resultados lavorables); es solo sobre la posibilidad de distnbucion
asocradi con esto Por ¢jemplo, amante o averso al nesgo El grado de aversion o preferencia ¢s medido por la cantidad a ser pagada con
¢l fin de inducirlo a tomar su allemativa menos prefenda. En la literatura financiera, el nesgo de “falle” da mas énfasis en la pnma Je
ricsgo gue compensa la probabilidad de la promesa de pago y que no serd hecha en tiempo y forma; resgo de fallo viene en existencia
por la diferencia  del valor esperado de pago ¥ su valor establecido Harberger lo usa en el sentido convencional de la hteratura
financiera
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En el grafico 2, la parte superior muestra como evoluciona la probabilidad de fallo en la
perspectiva del acreedor y en la del deudor en la medida que crece la deuda externa. Para
cada nivel de endeudamiento, el acreedor estima una probabilidad igual a 8,, mientras el
deudor estima una probabilidad menor e igual a &;. En un mundo harbergenano, de
neutralidad frente al riesgo, si las percepciones de fallo de ambas partes coincidieran, la
prima de riesgo no tendria sustento y desapareceria. La explicacion, en tal caso, es simple:
8, no representa un costo extra para el deudor debido a que finalmente caera en fallo con

una probabilidad 8; = 3,; no puede ser un costo extra aquello que se estima no se pagara.

El caso interesante es cuando las probabilidades de fallo son distintas; lo normal es que la
probabilidad en opinion del acreedor sea mayor que en opinién del deudor, en vista del
alarmismo natural del primero y de la confianza natural del ultimo en sus iniciativas. Asi
emerge una diferencia denominada p; esta diferencia en probabilidades de fallo es, segin
Harberger, la verdadera prima de riesgo. Pero p no es la prima de riesgo a secas, es una
prima de riesgo pais, pues afecta a todos los tomadores de préstamos internacionales del
pais: gobiemo, empresas y bancos estatales, familias y empresas privadas, con excepcién,

quiza, de las filiales de corporaciones extranjeras.

La categoria de riesgo pais existe cuando, aunque el tomador individual de fondos quiera y
esté en condiciones de pagar, es probable que no pueda hacerlo en tiempo y forma debido a
varios impedimentos. tales como controles de cambios 0 una renegociacion de su deuda

torzada por el gobiemno.

El panel inferior del grafico 2 muestra como evoluciona la tasa de interés cobrada al pais a
medida que aumenta el endeudamiento extermo. Esta tasa, ahora la tasa interna basica de
interés, es la suma de la tasa mundial libre de riesgo (r™) y p. De esta manera surge una
nueva curva de oferta de fondos de pendiente positiva (S), la cual, al cortarse con la
demanda de fondos del pais (D), arroja un endeudamiento igual a O-H. Asi llegamos al
objetivo esencial de Harberger: demostrar que cuando los miles de tomadores de fondos de
un pequefio pais subdesarrollado pueden ingresar sin restricciones al mercado internacional

de capitales, resulta un endeudamiento excesivo o subdptimo.
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El punto es que la suma de los tomadores nacionales ejerce un poder monopsonico en el
mercado de fondos; por cada doélar adicional de deuda incurrida por un tomador individual.
los restantes tomadores del pais ven encarecido su endeudamiento en una proporcion
equivalente a la distancia vertical entre las curvas S y §’. La curva S’ expresa el costo
margmnal esperado de la deuda para el pats en su conjunto, en tanto la curva S expresa el
costo marginal esperado para el tomador individual®, Una deuda de O-H es demasiado
elevada y solo representa la deuda para el tomador individual; mejor es una deuda de O-G,

la cual represente la deuda del pais en su conjunto.

Contorme Harberger. esta discrepancia entre el costo social vy el costo privado del
endeudamiento (S°'-S) constituye una externalidad negativa que amerita un impuesto
optimo sobre los préstamos igual a la distancia vertical entre ambas curvas de oferta’. Este
impuesto entra cuando el prestatario (tomador) individual no percibe el pleno costo
marginal social de sus acciones. Tal impuesto forzaria al tomador individual a considerar,
en su calculo privado. el costo de la carga tinanciera adicional impuesta al resto por su
decision de endeudamiento. En el grafico 2, la vigencia de un impuesto de este tipo

induciria una deuda de O-G y evitaria un triangulo de pérdida de bienestar igual al drea W.

Otra manera de explicar la naturaleza del “riesgo pais”, el cual al mismo tiempo clarifica la
razon del impuesto “optimo’, es considerar que la prima por riesgo pais es la cantidad de
dinero extra (valor esperado)} que otros prestatarios de ese pais tendran que pagar como

consecuencia de un simple préstamo, afhadiendo un peso a su deuda externa.

En un articulo posterior. Harberger (1976b) se pregunta acerca del impacto de un cambio
de tondo en ia situacion de nesgo pais sobre el pais pequeno. Harberger tiene en mente una
crisis financiera como la que atectd a toda Amenca Latina en 1982, cuando México declaro
el tallo de su deuda externa. o como en 1998, cuando Rusia declaré su propio fallo. El

gratico 3 trasmite la esencia de su argumento y es igual al grafico 2 con una sola diferencia:

.
S1el mesgo pars ambos (1inador y prestamists) es estimado de 1a misma manera, entonces r™ + p es la correcta medida del costo social
el vosta pnsvado del préstamo

~

Eate tmpuesto juega el mismoe papel que Lo wanta optima al comercio exterior sobre las importa~iones.
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las curvas de prcbabilidad de fallo del panel superior del grafico 3 han sufrido un fuerte
desplazamiento hacia armmba y a la 1zquierda, habiéndose desplazado la curva del acreedor
mas en comparacion con ia del deudor; este hecho agranda la prima de riesgo para cada
nivel de endeudamiento. Harberger fundamenta este movimiento en el comportamiento

observado en el mercado financiero mundial en tiempos de crisis.

Grafico 3: Riesgo pais ante una crisis financiera

(93 G* H* Deuda Externa

Fuente: Harberger 1 1976b)

Esto refleja, en parte, el hecho de que cuando hay una crisis los acreedores tienden a ver la
situacion con mas alarma que los deudores. Esté en ¢l interés de los deudores asegurarles a
los acreedores que las cosas no estan tan mal: que esta fase pasard rapido; que el riesgo
crediticio tfundamental no ha vanado. etc. Quiza lo mejor que pueden hacer los deudores es
realmente creer en lo que dicen; ellos finalmente esperan, con una alta probabilidad,
cumplir el servicio de sus deudas en tiempo y forma. Por eso la curva 8’y del grafico 3,
pasa a estar modestamente arriba de la curva 8 del grafico 2. Por otro lado, la curva 8,
salta mucho mas ammba. Los oferentes de fondos entran en panico mas facilmente que los
tomadores: aun cuando éstos les den segundad al respecto, aquellos siguen temerosos. Un
reflejo de su temor es la tendencta a pensar en términos de ‘limites de endeudamiento

global’ para el pats.
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Una consecuencia obvia de lo dicho es el aumento de la prima de niesgo pais, trasladada
automaticamente a la tasa de interés que sirve de referencia y la reduccion del
endeudamiento externo, pasando de O-G (u O-H. cuando no hay impuesto optimo) en el

grafico 2 2 O-G' (u O-H') en el grafico 3.

El salto del costo neto del credito internacional ocasiona al pais una perdida de bienestar de
primer orden similar al de un fuerte deternioro en los términos de intercambio comercial. A

partir de esta observacion, Harberger escnbe:

“En mi opinion, el aspecto clave de la politica econdomica de un pais con condiciones de
fuerte inestabilidad en el financiamiento externo tiene que ver mas con los desplazamientos
de las curvas de oferta S v S en lugar de poner o no un impuesto Optimo sobre el
endeudamiento. La dltima medida garantiza una ganancia de bienestar igual al tridngulo
W.” *._.sospecho. sin embargo. que la ganancia potencial de (una politica orientada a)
mover aquellas curvas de oferta es mucho mas grande.”

“El problema aqui es ¢l aumento de la discrepancia p entre las percepciones de riesgo de
tallo por parte de los acreedores, 8., y de los deudores, 84. Una solucidn logica, por tanto,
serta reducir (o eliminar) esta discrepancia. Para conseguirlo podemos trabajar en una u otra
direccion: o elevamos la propia percepcion de fallo del pais o bajamos la de los
extranjeros.” (pag. 11)

El pais puede optar por una de estas dos alternativas:

1) Abrazar una politica fiscal o monetaria conservadora —menor expansion del
crédito interno., menor e¢ndeudamiento externo, menor déficit fiscal con
independencia de cémo se lo financte.

1} Decidirse por una politica ‘desarroilista’, la cual lleve implicita la aceptacion de
la posibilidad dc un fallo internacional en gran escala como el precio que a su

vez sea necesario pagar a fin de cumplir los otros objetivos de la poiitica.

La estrategia conservadora es prudente y su cbjet:vo final —una baja percepcion del riesgo
pais tanto por parte de !os acreedores como de los deudores- es, sin minguna duda, mas
deseable que la estrategia alternativa. El problema de la estrategia (1) estriba en lo dificil
que el mercado de capitales revise su desencanto con las perspectivas del pais en cuestion.

Grandes sacrificios les seran exigidos y quizd después de dos 6 tres afios la comunidad
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financiera aprecie que los cambios inducidos por el pais son ‘creibles’. El problema de la
estrategia (i1) es, aparte de generar vn consenso entre deudores y acreedores respecto de que

los prestamos merecen una alta prima de riesgo, inherentemente peligrosa.

Harberger termina diciendo que tal dilema no tiene solucién facil, pero corresponderia al
interés de la comunidad financiera internacional que prevalezca la primera estrategia en
lugar de la segunda y que la asistencia financiera internacional puede ayudar a tal efecto,
pues el pais dispondria de grados de libertad adicionales para amortiguar el impacto de la

politica conservadora.

32 Otras variables de impacto sobre el riesgo pais

Como se sefialo al inicio de este capitulo, Harberger establece la existencia de otros
tactores en la determinacion del tamano de la prima por riesgo; entre ellos la relacién entre
las exportaciones y la deuda externa o el servicio de la deuda externa, el tamafio del
producto nacional en relacion con la deuda, la expectativa de estabilidad politica, ademas

de la deuda externa como porcentaje del producto nacional.

Para conseguir caracterizar el riesgo pais mexicano, se incluyeron algunas variables
sugeridas por Harberger ademas de otras gque han afectado la economia en cuestion, tales
como el déficit fiscal como porcentaje del producto nacional, las reservas internacionales
como proporcion de las importaciones. el impacto de contagio de paises emergentes y del
principal socio comercial, etc. Mas adelante se explicard como afecta, en teoria, el

movimiento de algunas de estas vanables.

Por otro lado, como se supuso al imcio del estudio, las expectativas se incorporaron
inmediatamente en las variables incluidas en ¢l modelo pero de todas formas se realizara

una breve explicacion en el altimo apartado.

3.2.1 Politica fiscal
El modelo de Mundell-Flemming establece que bajo un tipo de cambio fijo, un aumento en

el déficit fiscal financiado con bonos, debido a un aumento del gasto publico ¢ a una
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reduccion de la recesion tributaria, es expansiva. La razon es que la fijacion cambiaria y el
perfecto arbitraje internacional de capitales evitan el incremento de la tasa de interés local,
fenomeno que hace posible el pleno impacto de la politica fiscal sobre la demanda
agregada. En una potencia estable como Estados Unidos, prevalece el modelo de Mundell-

Flemming, como se ilustra en ¢l grafico 4.

Grafico 4: Politica fiscal
LM

\
1K

Y ¥

Un aumento del déficit fiscal incrementa la demanda agregada de IS a IS’ lo cual provoca
un aumento de la tasa de interés local de 1 a 1’. Una tasa de interés local mayor atrae
capitales y para mantener la paridad fija, el Banco Central inyecta liquidez a la economia,
de esta manera aumenta la oferta monetaria provocando un movimiento de LM a LM’

regresando a la tasa de interés inicial i, logrando un efecto real en el crecimiento del

producto nacional de tamafio Y’-Y.

Por el contrario, en una economia pequena € inestable como México, bajo el enfoque de
resgo pais, se dice que si el mercado financiero internacional ve en el déficit fiscal una
sefial de problemas de financiamiento futuros, la prima de nesgo subird y la economia
crecera menos o entrard en recesion; es decir, el modelo de Mundell-Flemming no se aplica
y el déficit fiscal tiene un impacto negativo. Lo que sucede en las economias pequefias es

que los fundamentales no son suficientes para la toma de decisiones de los inversionistas.
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3.2.2 Lainfluencia de los paises industrializados sobre el riesgo pais

Los flujos de capital en el mercado internacional son muy sensibles a la evolucién de las
tasas de interés de alguna potencia econdmica (en nuestro caso Estados Unidos). Por ello,
un cambio en las condiciones externas ~una dismmnucidon economica 0 un aumento en el
rédito de ese pais — puede acarrear serios problemas a las naciones que dependen de la

entrada de capitales para financiar su déficit externo y sostener la paridad cambiana.

Asimismo, el proteccionismo de los principales socios comerciales de una nacion
subdesarrollada reduce la capacidad de cumplir con los servicios de la deuda externa por las
limitaciones en el flujo de divisas ocasionadas por la reduccion del comercio exterior. Estos
hechos colocan al pais deudor en una situacién de insolvencia internacional; los problemas
pueden ser particularmente serios si el periodo de influjos se asocia a burbujas en los
mercados bursatiles o de bienes raices y a una expansion excesiva del crédito al consumo.
En estos casos una repentina salida de capitales puede poner en jaque la estabilidad del
sistema financiero del pais afectado, creando incertidumbre en el mercado financiero

mundial.

3.3 El riesgo sistémico
La idea de globalizacion se impone con mas fuerza en las finanzas y los mercados
cambiarios se desconectan cada vez mas de la producciéon y forman el epicentro de la

denominada ‘‘economia internacional de especulacioén”.

El riesgo sistémico se detine como “la eventualidad de que aparezcan estados econémicos
en los cuales las respuestas racionales de los agentes individuales a los riesgos que
perciben, lejos de conducir a una mejor distribucion de los riesgos por diversificacion,
aumentan la inseguridad general”(Guiiién). En estas condiciones, se asiste a fendomenos de
contagio o propagacion generalizados. Este riesgo esta vinculado al sistema mismo y no se

puede diverstficar.

La dinamica del nesgo sistémico tiene su origen en la incertidumbre en cuanto al ajuste de

ciertos precios ~tipo de cambio. tasas de interés, precios de los activos- y genera dos tipos
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de comportamiento que no sicmpre atienden al principio de racionalidad postulado por los
economistas. Esta mcerttdumbre genera comportamientos psiceiOgicos que se convierten en
vectores de inestabilidad crectente y pueden generar cambios en los fundamentales de la
economia a través de sus actuaciones. Entre dichos comportamientos destacan el imitativo,

ta ceguera frente al desastre y la desconfianza generalizada.

El comportamiento imitativo es la interaccidon de los comportamientos de los agentes
competitivos que forman anticipaciones sobre las anticipaciones de otros. El término
designa un “efecto espejo”: por ejemplo, los operadores en un mercado financiero intentan
prever no ¢l valor fundamental de un titulo, sino la opinion promedio de los participantes.
Se trata entonces de apreciar las conjeturas de los otros participantes, los que a su vez
intentan anticipar las ideas de los primeros. Estos comportamientos llegan a validarse unos
a otros, poniendo en evidencia una propenston a la auto referencia de los precios de los
activos y se vuelven independientes de las condiciones reales de la vida economica. La
Imitaciéon de los demas constituye una manera de protegerse contra el riesgo; permite
acercarse a la opinion promedio y dar la 1lusidon de seguir a los mejor informados. En los
mercados financieros, este comportamiento lleva a la polanizacion de las opimones, la cual
conduce a la formacion de burbujas especulativas que terminan por estallar, convirtiéndose

en crack bursatiles o en ¢risis monetarias.

La tesis de la ceguera expresa el comportamiento de prestamistas competidores que
conducen la evolucion del credito hacia posiciones de sobreendeudamiento. Este fenomeno
puede reforzar la especulacidn desestabilizante en los mercados. Esta tesis ante el desastre
sefiala mavor facilidad en el otorgamiento del crédito en periodos largos de crecimiento y
las informaciones exigidas de los deudores son cada vez menos pertinentes. El seguimtento
de los préstamos es cada vez mas laxo y las posiciones de fragilidad creciente se acumulan
sin que los participantes se percaten. Asi, la vulnerabilidad a las crisis tinancieras es el

resultado enddgeno de comportamiento.

Finalmente. la desconfianza generalizada. Las dudas frente a la capacidad del gobierno

para hacer frente a sus obligociones se puede contagiar y generalizar, exacerbando la
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preferencia por la liquidez o tuga de capitales. Se trata de una actitud de rechazo a
participar en el juego economico; de un retiro del sistema financiero sin indicar sus

intenciones futuras,

Los comportamientos citados son irracionales desde el punto de vista de la teoria
economica financiera convencional. Los comportamientos racionales de agentes bien
informados, dotados de toda la informacion necesana, que calculan separados unos de
otros, se vuelven inadecuados en situaciones de incertidumbre. Por el contrario, los
comportamientos irracionales podrian convertirse en la mejor adaptacion a una situacion de

incertidumbre.

3.3.1 ;Qué hacer frente al riesgo sistémico?

Los mecanismos son reglamentar los mercados tfinancieros para evitar los excesos e

introducir impuestos a los movimientos de capitales especulativos a fin de desalentarlos.

Desplazando !a restriccion de pago hacia un futuro indeterminado, el prestamista en altima
Instancia sustituye con una liquidez inmediata los titulos desvalorizados. Para evitar la
quiebra del sistema bancarto. el banco central actua como *“‘ventanilla abierta” con el fin de
apaciguar la sed de liquidez de los agentes econdmicos. Se puede entonces restaurar la
confianza; basta con saber que el dinero (reservas internacionales) estd ahi para calmar la

angustia y reestablecer la calma.

Los riesgos mayores de la globalizacion financiera consisten en que los mercados
financieros mundializados y desreglamentados se han erigido como auténticos jueces de las

politicas economicas de los gobiernos y de su credibilidad.
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IV. METODOLOGIA

4.1 Descripcion de variables

Con el objettvo de tacilitar la explicacion e identiticacion de los factores determinantes del
riesgo pais para México, las variables independientes se dividieron en cuatro grupos:
variables de solvencia y liquidez, vanables de tundamento macroecondémico, variables de
impacto externo y variables dummies (las cuales tratan de captar percepciones en el
comportamiento de la gente en un periodo especifico) de impacto interno y de contagio. A

continuacion se hace una breve explicacion de las variables consideradas en el estudio

4.1.1 Variable dependiente

Riesgo pais

De acuerdo a la definicion, esta variable es determinada por el comportamiento de las
variables fundamentales de la economia tales como las politicas fiscal, monetania y
crediticia. ademas por la percepcion de indole politico. Es determinada o calculada por el
diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos (tomada como tasa de interés
internacional. por su cercania geografica y la dependencia economica de nuestro pais). Esta
es la detinicion de acuerdo al enfoque presentado por Harberger donde el diferenciai de

tasas de interés es la prima por riesgo.

4.1.2 Variables independientes: determinantes del riesgo pais®

Variables de liquidez y solvencia

Este grupo de vartables mide el impacto de una falta de divisas o recursos para hacer frente
a las obligaciones del pago del servicio y principal de la deuda total (interna y externa) del
pais en el corto y largo plazo. ademas el impacto que refleja en el comportamiento de los
agentes economicos. Dentro de este grupo de varniables pedemos mencionar: tasa de
crecimiento del PIB. razon del déficit fiscal a PIB. razon de la cuenta cormmente a PIB,

razon de las reservas internacionaies a importaciones, razon de ta deuda total a PIB, razon

Su comportamtento a través del ticmpo s¢ muestra en i seccion de graficos del apendice.
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de la deuda externa a PIB v razon del sevicio de la deudu externa a exportaciones. La

relacion de estas variables con el riesgo pais se describe a continuacion.

Tasa de crecimiento de! PIB. Esta variabie mide el crecimiento sostenido del pais. Cuando
la tasa de crecimiento cae implica problemas de insoivencia en el largo plazo debido a un
peligro potencial de recesion. Se pronostica un signo negativo para el impacto del

crecimiento del PIB sobre el riesgo pais.

Razon deuda toral a PIB. Esta variable brinda una medida de la capacidad de pago de esta
deuda en el largo plazo. Si hay un aumento de esta razon se origina una amenaza de
problemas de insolvencia. Se pronostica un signo positivo en esta variable con respecto al

riesgo pais.

Razon deuda externa a PIB. Esta variable crea una medida de la capacidad de pago de la
deuda externa {amortizacién del principal e intereses) en el corto y en el largo plazo. Si esta
razon aumenta implica que no se esta creciendo lo suficiente para solventar las obligaciones
del servicio de ia deuda y crea una mala perspectiva en los entes economicos de tal suerte

que aumenta el nesgo pais, por tal motivo se prevé un signo positivo en esta variable.

Razon cuenta corriente a PIB. Esta razén da una medida del monto de los activos
mexicanos (obligaciones netas del pais) en manos de los extranjeros; cuando esta razon es
positiva y alta el riesgo pais es bajo en el corto plazo (cuenta de capitales deficitaria
(superavitana) y cuenta comercial superavitaria (deficitaria)); pero en el largo plazo implica
un aumento del riesgo pais, por ¢jernplo un persistente déficit comercial financiado con
recursos externos, entonces su impacto tiene un efecto rezagado y aumenta el nesgo pais en
el periodo t + 1. Esta razon crea problemas de liquidez pnmero vy al final de insolvencia. Se

espera un signo negativo para el periodo t v un signo positivo parael t+ 1.
Razon servicio de la deuda externa a exportaciones. Cuando esta razon es mayor a uno el

sector exportador no tiene la capacidad de generar divisas en el corte plazo haciendo dificil

¢l pago del servicio de la deuda, esperamos entonces que el riesgo pais aumente. Lo
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PPy

contrario sucede cuando ¢s menor ¢ uno, en doade las divisas generadas ror conrepto de
exportacién son suficientes para el pao del servico de la denda, entorees el nesgo pars

di.mnuye. Por lo taniv, se preve un siono positivo cn estd variable,

Rewoovos ppternacionales a imporiaciones, Con esta se mige la capacidad de gencrar divisas
pare pagar les bienes de 1aversion importados necesarios para el crecimiento del pais, Si
esta raszon byja. cica problemas de liquidez v de .recimuentc futuro en Ja capacidad

prcducte Al por lo que se pro € un signo negativo sobre la variasle de estudio.

Ra.o ¢ Jefoit fiscal a PP Mediante esta vanable se refleja el manegjo de la capacidad del
goblemo federal en ceanto al manejo de las politicas de captacidn de ingrese y la manera
efiziente en la distribucién del gasto. Mide la formna en la que aiusta el presupuesto federal
vuando aleuna de las varnables externas (como el precio del petroleo intemacional. al cual
esta basado el ingreso federal) se alteran. Siexiste gran deéficit fiscal como porcentaje del
PIB sc manificstan problemas de financiamientos futuros al mercado financiero
internacional por lo que la pnma de riesgo aumenta. Por lo anterior se pronostica un signo

e sitlvo para esta variable.

Variabies fundamento macroeconomico

Fst prupo de varables mide la calidad de las politicas monetarnia, fiscal. comercial v
crediticia del gohiermo. Pueden crear problemas de estabilidad en el largo plazo sobre un
pais si no son conducidas prudentemente y por lo tanto se constituyen como determinantes
imiportanies ddd nesgo pais, Las vanables consideradas. inflacion y tipo de cambin cal se

describen a continuacion.

[nfiucion. Es considerada como una aproximacion en la calidad de la administracion
coongmmcy, en cuanto a la politica monetaria y fiscal. El movimiento de la inflacion es
resultago de las politicas fiscal, monetana v crediticia. Una alta tasa de infiecion implica

wa -esimunucton del resgo pais. Se espera un signo negitivo.

a (‘\
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ipo de cambio real. Es medido como el tipo de cambio nemiral vor los precios
internacionales entre los precios internos’. Esta variable mide el grado de competitividad
comercial de uria economia. La mayor importancia se deriva de una buena politica de tipo
de cambio y regimen comercial. Por el enfoque de riesgo pais, una moneda sobrevaluada
crea incertidumbre en los inversionistas extranjeros via tasas de interés. St la moneda esta
sobrevaluada significa que las tasas de interés del mercado tenderan a la alza para atraer
tlujos de capital y compensar la pérdida de vaior de la moneda; esto crea incertidumbre en
lus inversionistas pues ven en peligro el pago de sus préstamos. De esta manera, el tipo de

cambio tiene un efecro positivo en el riesgo pais.

Variables de impacto externo

Estas vaniables miden la manera en la cual el pais en cuestion, tomador de precios, es
afectade por factores externos y precios determinados en el mercado internacional. Ellas
miden el grado de contagio de otras economias hacia la economia mexicana y por lo tanto
su 1mpacto sobre el riesgo pais. Entre estas variables se encuentran la tasa de interés

internacional y el grado de apertura comercial,

Apertura comercial’. Esta variable es calculada con la suma de las exportaciones e
importaciones como porcentaje del PIB. Cuando esta medida es relativamente alta significa
que estan aumentando las exportaciones y con ello se esta recibiendo un mayor flujo de
divisas y/0 las importaciones estan aumentando. lo que significa mayores adquisiciones de
bicpes para consumo o para inversion. En buena medida si esta vanable es alta se prevé
envie schivles positivas a Tos agentes econdmicos via buena percepoidn sobre el aparato
productivo. A su vez, de los movimientos en los flujos de comercio se da el contagio del
extertor sobre ¢l niesgo pais; por ejemplo, si Estados Unidos entra en recesion, las
exportaciones de México disminuirdn. lo que provocara una contraccion en el crecimiento

del pais v s1 esto ocurre las importaciones también bajan por no tener suficientes divisas

Eaisten tres entogues en la determinacion del tpo Je cambio real une es a traves de los salaros reales, tomando al pnncipal socwo
somercial; otie a traves de wna ponderacion entre 10s poncipales socios comeraales del pais local pare caleular los prec.os
mictnacondics, v ¢l tercer), ef cudl se tomo en este trabajo, considera lus precios intermacionales del principal socie comencial

) .
Flindicador de aportura comercial tue caleulado tamundo en cuenta las exportaciones ¢ importaciones con maquila, s decsr, wdo ¢l

comercia eaiyado
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para adquirir ese tpo de bienes. Erntonces se pronostica un signo negative sobre el rnesgo

p'dis

lasa de interés internactonal.  Esta vanable es medida a traves de la tasa de interes ae
Estados Lnidos por ser el mayor socio comercial de México, Para entender su intluencia
wobre el riesgo pais de México se detinen dos efectos, por ello la relacién entre un bono
nexicano v uno extranjero es compleja. Por un lado. si la tasa de interés internacional
aurnenta, implica un cambio de bonos mexicanos por bonos extranjeros:; ademas una tasa
alta conlleva a la salida de capitales del pais en cuestion, por mejores oportunidades en el
extranjers. entonces aumenta el riesgo pais. Por otro parte, una tasa de interes internacional
alta implica un aumento en el servicio de la deuda nacional contratada a tasa variable ¢
implica un mayor costo del nuevo endeudamiento: esto puede provocar un menor incentivo
al endeudamiento y como consecuencia s¢ puede prever menor inversion y con ello menos
crectmiento. de tal manera que también intluye de manera posiiiva en el riesgo pais. Por

tanto, se pronostica un signo positivo de esta variable respecto al riesgo pais.

Variables dummy de impacto interno

Este grupo de variables trata de cubrir los efectos de la percepcion de los agentes
economicos que no se pueden medir cuantitanvamente y/o que encierran un cambio en el
comportamiento de [os agentes econdmicos ante una siuacion interma en un periodo
determinado. Dentro de ¢stas se encuentran: ajuste de 1982, la crisis de 1987-8%, eleccion
presidencial de 1994 (asesinato de Colosio y el error de diciembre) y el cambio estructural

a partir de 1994,

Ajuite de 1982 Durante todo 1982 se materializaron las fallas del gobierno mexicance; esos
tallos llevaron a una crisis de endeudamiento externo v la consecuente delaracion en
nioratoria debido 4 la falta de reservas suficientes para hacer frente a las obligaciones
exterras. ks as1 como se establecieron politicas adicionales por parte del gobiermno
mexicano v la consccuente ayuda de instituciones internacionales como el FMI, ¢l cual

sunque slgunos cxpento, sefalan gue un grado cevado de apertura comeicial crea incertidumbre en la economia ya que se magnuidicd la
vulnerabilidad 4 for Choguaes externos Tal como Méaite con su dependencia comeruial con Fstados Unidos.
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brindd un programa agresivo para recuperar la estabilidad del pais por lo menos en 3 afos.
Se define como uno desde 1983 hasta 1984 durante las politicas de ajuste y ceros de ofra

forma. Por ello se preve un signo negativo en esta variable sobre el riesgo pais.

Crisis de 1987 vy eleccion presidencial de 1988 Durante 1986 la baja de los precios del
petrdleo llevo a una baja de los ingresos mexicanos por ese concepto, ademas el déficit
continuaba aumentando y el choque bursatil de la Bolsa de Nueva York termind por
provocar la crisis de 1987: adictonalmente, durante estas fechas se comienzan a suscitar
cambios estructurales importantes en la economia mexicana. Se define como uno desde
segundo trimestre de 1987 hasta primer tnmestre de 1989, cero de otra forma. El signo
esperado es ambiguo debido a los acontecimientos positivos v negativos suscitados en ese

periodo

Fleccion de [994. Esta vaniable mide el impacto estructural y de expectativas de los agentes
economicos nacionales y extranjeros desde et conflicte en Chiapas, el impacto politico del
candidato asesinado, la toma del nuevo presidente hasta el error de diciembre gue llevé a la
devaluacion de 1995. Se define como uno desde el primer trimestre de 1994 hasta el cuarto
trimestre de 1995, periodo de ruido politico y cambio estructural y cero donde no sucedio el

acontecimiento. Se pronostica un impacto positivo de esta vanable sobre el nesgo pais.

Cambio estructural. Debido a saltos importantes en las variables economicas, sobre todo
jas externas, a partir de 1994 se crec yue se suscitd un cambio estructural durante el cuarto
tritnestre de ese ano. Entonices esta vanable se detine como uno a partir del tercer trimestre

de 1994 hasta el segundo trimesire del 2002,

Variables dummy de contagio

Estas vanables tratan de medir el impacto de otras economias sobre la economia mexicana,
sobre todo con las cuales tiene mayor flujo comercial o aquellas que tienen alguna similitud
en cuanto a nivel de desarrolle o que implican un contagio por la globalizacion. Entre estas

varlables se encuentran: Asia. Rusia, Brasil. Argentina y kstados Unidos.
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Asia. Esa variable trata de capia el coanlagio sebre la ecenomia meaicana del atagque
sepeculative cobre aas monedas de las econoraias del Este Asiatico comenzado a miediados
de 1997 ¢n Tallandia v extendiéndose hacia los demas paises. Se define como uno curante
1997 hasta pnimer trimestre de 1999, cero de otra forma. Se pronostica un signo positivo

sobre el riesgo pals wunya 2 el impacto sea pequefio.

Kusia Ista vanable ide el impacto de la niorawerta rusa en 1998 y el posible contagio
sobre México por ser upa economia emergente. Se define como uno a partir de 1998 hasta
rercer tnmestre de 1999, cero de otra forma. Se preve un signo positivo, aunque el impacto

Sed PequLno.

Brasi! Esta variable mide el impacto de la devaluacion del real durante 1999. S¢ define
comeo uno durante el cuarto tnmestre de 1998 hasta fines de 1999, cero de otra forma. Se

preve un signo positivo.

Inestabilidades durante ¢l 2001 v 2002'". Dentro de esta variable se trata de unir los efectos
intermo del gobiemo actual v el efecto externo de dos paises en inestabilidad econdmica.
Para o} impacto interno se pretende medir las repercusiones de las tensiones ocas.onadas en
la relecion Ejecutivo-Legislativeo después del cambio democratico del 2000. Para el efecto
externu las cconomias consideradas son: Estados Unidos. para med:r el impacto de la
flactuacion economica de oste pais sobre la cconomia mexicana. Un crecimiento de la
ceonota eotedounidense uplica un aumento de las exportaciones de México hacta
Estados Unmdos  y debido a que es su principal socio comercial los ingresos por
exportaciones aumentan considerablemente  aunientando la capacidad de México para
cumplir con sus obligaciones contraidas en moneda extranjera Respecro a Argentina, para
medir el impacto de su tracase en la caja de coavertibilidad v de su inestabilidad politica;

este tipo de fallos lHeva a crear mcerttdumbre en tos inverstoristas sobre los paises

" Lo efectc - se tomuron como uno sobs Jdebido o ra comeidencia de fechas entre un suceso y ntro Cuando se corria el modelo con las
ties variabic,, lmpato de | gobierno actual, Fata ks Unidos y Argentina, halia problemas de colivealidad y ambas nesultaban botadas de
L6 gresion grorandose jos tres postbles impactos sobi ¢l nesgo pais. Por tal motiy s se upto por wal zar s0i0 una vanable que consider
bos ties etevtos y dejanda o revaltado woonometnco la definicidn del sigrno de 1a vanable
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tadnmamericanos por o coar Méxjco se afecta. se define como uno a partit del 2000 hasta

el 2002, cero de otra foana. EI signo de esta varniable no es muay clavo.

4.2 Especificacion del modelo teorico

El modelo general descrito para nuestro analisis es un modelo auto regresivo de rezagos
distriburdos (autoregressive distributed lag model, ADL). Esto significa que la vanable
dependiente se expresa cn tuncion de los valores corrientes (actuales) y de los valores
rezagados de las vanables explicativas. Se comenzara con un modelo general y se llegara a

un modelo reducido con las variables que resulten explicativas.

Se parte de un modelo con un numero determinado de variables explicativas y variables

dummies que se representan mediante la siguiente ecuacion:

N M

a(l)Y, = 2 b(L)X,+ 2¢DU, + 1,

1 1

donde v, es el término de error con distribucion normal {media cero y vananza constante) vy

a(L) es el operador de rezagos polinomicos:

N

al)= 2 o', cu=1.04= -3, .1i=1..k

t 0
asi, all ¥, %, v Y o s ® Y
representando X las variabies explicativas,

N

z bW(L))’:I[ - bUX.t & b]X([ R bNXII N
|

v finalmente DU, corresponde a las variables dummaes
M

Y oDl DU+ DU- - o0+ eyqDUy
1-1
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4.2.1 Evaluucion econométrica

El modelo a ser estimado ~e define de o sigwiente manera:

Rp = {(PIB, dtotpib, dextpib. cepib, sdextxsm, nntmsin, detpib, p, ter. iw. apcom, ajuste82,

c87ve&R8, €94, cest, asia, rusia, brasil, cleuarg )

Donde:
a) PIB es la tasa de crecimiento del Pt
b) diotpib es el cociente de la deuda total a PIB
¢) dextpib es el cociente de la deuda externa a PIB
d} ccpib es el cociente de la cuenta corriente a PIB
e) sdextxsm es el cociente del servicio de la deuda externa'” a gxportaciones
f) rintmsm es el cociente de las reservas internacionales a las importaciones'’
i) defpib es ¢l cociente del déticit fiscal a PIB
h} p esla intlacién
1} tcres el tipo de cambio reaj
1) apcom es el indicador de la apertura comercial
k) 1w es la tasa de interés internacional

) ajuste®2 es la vanable dummy durante las politicas de ajuste después de la
moratoria mexicana durante 1982

m) c87ye8¥ es la variable dummy durante la crisis de 1987 v el periodo de eleccion
presidencial de [9Y8K

n) eY%4 es la vanable dummy que especifica el periodo de elecciones de 1994

0} cest es la variable dumany que rata de encontrar si existe un cambio estructural a

partir de 1994

L tasa de crecimiento del P17 tue esthnady como el P ded ofio t 0 menos el PIB del afia t entre o] PIB del afio 1

5
T Debido a gue no se encontmon dates disperables sobre el servico do o deuda extuma, se aproxuno utihzande una partida e los

veresos Niscales denominada 2asto no prog amable intereses @ x emws
N ) .
Las exportaciones v las snportaciones s¢ usaron sin mnaguila debido g gue responden en menor medida al nuvel de competinvidad. La

distincion g3 de grado, mientras la industia nacronal teng contenvios de insumaes nacienales, en la clasificada como maquiladora todoe e
du umportacion; por cllo, vianacienes en o tpo de cambi v inducen una mayor reacaion en ef mvel producido de la pnimera

14 . .
Se user [a 1asa de mntercs de Bstados | nidos & 30 anos
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p) asia es la variable dummy para el contagio de la crisis asidtica sobre la econemia
mexicana

q) rusia es la variable durnmy para el contagio de la moratona rusa

r) brasil es la variable dummy para el contagio de la devaluaciédn brasilenia

s} e00euaryg es la variable dummy para el efecto del gobierno tederal y el contagio de

la recesion de los Estados Unidos y la crisis de Argentina.

4.2.2 Métodos y técnicas

Los datos utilizados son desde el periodo del primer tnmestre de 1982 hasta el segundo
trimestre del 2002 y estan denominados €n pesos constantes base 1994, La fuente de los
datos es la pagina web del Banco de México, la SHCP, el INEG! v la Reserva Federal de
los Estados Unidos, entre otros. ademds de publicaciones del Fondo Monetario

[nternacional, etc.

Debido a que los datos son trimestrales se desestacionalizaron para ver con mayor claridad
su forma, es decir, su comportamiento a traves del tiempo, posteniormente, se construyeron

las razones usadas para la especificacion del modelo.

Se utlizaron vanables en tiempoe corriente v rezagadas. Las varniables rezagadas se
utilizaron para analizar su relacion con respecto al rtesgo pais como manifestacion de las
expectativas de los individuos cuando preven algun cambio en el entorno nacional €
internactonal y como se ajustan ante esas situaciones; es decir, perciben cambios en el

entorno economica en el periodo t-1 v djustan sus acciones en el periodo t.

Cabe senalar gque el rezago incluido es solo en un periodo debido a gue los datos en este
modelo son tnmestrales y s1 bien la gente tarda en forniar sus expectativas lo hacen en |, 2
0 hasta 3 meses pero no mas debido a la rapider en la que tiuye la difusion de la

informacion.

Para cada una de las varjables sc utilizd la prueba de normalidad de Kolmogorov-Sminorv

para verificar su normalidad y determinar st era adecuada su especificacion. Debido a los
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resultados, las razones se utilizaron en miveles {(valor eniginal) va gue cualguier otra
especificacion, por gjemplo unes hranstormacion logaritmeca, condaciria a valores negativos

de los datos'®.

Para encontrar los determinantes del nesgo pais, la ecuacion se ajustd por minimos
cuadrado ordinarios, MCQ. Para ello s¢ utilizo el paquete computacional SPSS.  Se
comenzard con un modelo de 39 vanables, entre elias 11 variables explicativas y 8
variables dummy incluyendo sus respectivos valores rezagados ¢ incluyendo el valor
rezagado de la variable dependiente. Esio ultimo con el fin de reducir los posibles
problemas de estimacion derivados de la autocorrelacion de errores. Para encontrar la
bondad de ajuste del modelo se realizaron algunas prucbas en el paquete computacional

- | €
E-views .

4.3 Estadisticas descriptivas

Cuadro |: Estadisticas descriptivas de [as variables continuas

l_ Variable Muime Maxime Media [Desviacion estandar

{ Rp 3.822 97,195 25.901 20,162
PIB -0 103 ! (0.0X1 0.008 0.034
Dtotpib o214 | wsol : 03 0.078
Dextpth (.049 ! 0275 (3 R 0052
Cepib -2y | n.0t19 -0 005 0.006
Sdextxsm 0173 0962 0471 0.221
Rintmsm 1376 .25 F520 0.71%
Detpib | (60 @z 0027 0014
Ter 27HA £.05% 4,538 1 201
P ‘ 0.879 28.191 9 098 ) 7355
Apcom ! 0.051 U. 150 0.096 0033
Iw ' 4.285 13.651 T 224 2.086

I ;
Lis resultados de la prueba de nonnaiidad se muestran en el apendice

Lax pruehas de bondad de apuste del madelo se mucsian en ¢l apéndice
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V. RESULTADOS

5.1 Resultados econométricos
Como se menciono anteriormente. ¢l modelo se ajustd por Minimos Cuadrados Ordinanos.

Se partio de un modelo general completo y gradualmente se redujo su tamano. El modelo

general estimado reportd los siguientes resultados:

Cuadro 2: Modelo cvmpleta”

| Variable dependiente: nmesgo pais {rp) DW= 1.845  SCE=1996.181 R™ - 940 F=16.16 |
N= 81 Akaike criteno = 7 030 Log-likelihood = -244.718
Variable independiente | Coeficiente estimado ([3) brror estandar | Estadisticu t
Constante -48.333 28.479 -1.697
PIB -13.57 42.761 -0.317
Driotpib -101.157 111.191 -0.906
Dextpib 204.171 142.378 1.434
Cepib 230.229 235416 4.977
Sdextxsm 36.981 15931 2.321
Rintmsm 11.923 4.130 2.886
Detpib 340.359 183.205 1.357
Ter 11625 4167 2789
P PRI (G.470 0.400
Apcom 260 a0 208.194 1.294
tw -1 7e” 1.604 -1.101
Ajuste82 4 40k 9.633 0.457
(R7ve8R 13,003 7.435 2150 }
£G4 Nl 5901 0.868 i
Cest 193] 10.127 0.390 |
| Asia L 0.499 0.566
Rusia [ERE 6.273 0.061
Brasil QRN AN 9,349 0.100
EO0euarg "5 12,401 0.605
i

1

Como puede verse en el curdro 20 algunas vanables presentan signos no esperados pero por ser ne significanvas, se 1gnoraeon esos
resultados

39



“Analisis temporal de los deierminantes del riesgo pals: Cazo Mexico, 1982-2002"

Cuadro 2: Moedelo completo, continuacion.. ..

[ Variable dependiente ricogo pais ()p) DW= 1845 SCE - 1936181 R'= 945 F= 1616
N-- 81 Akathe critenio - 7027 ! og-likelihovod —-244.718
\‘ariable independiente | (‘oeﬁuc;mzmmadoﬂj) zreor estandar Estadistico t
Rp-1 081 (G.148 1.221
PIB-1 -31.335 39.63: -0.791
Diotpib-1 -21.531 105.624 -0 203
Dextpib-1 6.096 134.647 3.045
Cepib-1 55.995 215 094 i 0.260
Sdextxsm-1 9.238 15278 0604
Rintmsm-1 ~7.700 4.138 -1.860
Defpib-1 -5.6u4 160 820 -0.041
Ter-1 0.878 5.151 C.170
p-1 0747 (.271 -2.014
Apcom-1 -160.189 203.901 -0.932
[w-1 1.097 1.652 0.663
Ajuste82-1 -11.698 6.709 -1.204

LC&7veRS-1 J8.289 7.448 3798
F94-1 -5.43} 7.245 -(.74¢6
Cest-1 -15.178 11 691 -1.208
Asia-1 1.595 6.639 13.240
Rusia-1 7.359 §.254 0591
Brasil-1 6.846 9256 i 0.739
FOOeuarg-1 10 288 12602 | 0.816

L | 1 |

La técnica utilizada para itegar al modelo reaucido consistie en eliniinar la variable con el
valor p mayor, es decir, con una significancia menor. Por ¢jemplo. de acuerdo al cuadro A3
del apéndice. el modelo | es ¢l cual contiene todas las vanables especificadas en ¢l modelo
a ser estimado v ¢l modelo 2 corresponde a todas las vanables sin la variable defpib-1, la
cual tenia un valor p = 0.967, ¢l mas aito de todzs. El modelo " contiene rodas las variables

sin las vanables detpib-1 y Rusia Ja cueal en la estimacion del modelo 2 comrespondia a la
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variable con valor p mayor = (.931. Este procedimiento continud, descartando en cada

estimacion la variable con valor p mayor: el modelo reducido final es:

Rp, = -68.955 + 32.387 sdextpib, ~ 12.947 rintmsm, + 371.839 defpib, + 13.722 ter, +
162.462 apcom, — 17.451 ¢87ve88, — 5.348 nntmsm,.; + 0.276 rp,.; — 0.688 pr.1 —
13.181 ajuste82,., + 21.014 c87ye88,

Los resultados completos se muestran en el siguiente cuadro.

Cuadroe 3: Modelo reducido

\ariable dependiente riesgo pais (rp) DW=1770 SCE=2837.811 R°= 913 F=66.00
N=§1 Akatke criterto = 6.6899 Log-likehthood = -258.94
Variable independiente | Coeficiente estimado (3) Error estandar Estadistico 1
Constante -6H8.955 10.224 -6.74*
Sdextxsm 32387 9.079 3.56*
Rintmsm 12 947 2.830 4.54%
Defpib 371.83¢G 78478 4. 73%

| Ter F3,7am 1.534 8.94*
Apcom 162 402 47.982 3.38%
C87ve88 -17.451 5771 -3.02*

| Rp-1 0274 0.087 317+
P-1 -0.688 0.258 -2.66*

| AjusteS2-] -13.181 3709 -3.55%

J CR7ved8-1 21014 5.631 373"

| Rintmsm-1"° | -3.348 5.753 -1.94%*

*  Significativa al 5%

% Significativa al 109,

Como puede verse, el modeio reducido contiene la mayona de las variables que resultaron

significativas en ¢l modelo completo inteial.

.
Sencluyo la vanable nntmsm-1, aungue su significancia es al 0%, debido @ su importancia en la interpretacion ect nomica de los

resuttados  Los resultados do la regresion sin esta vanzble puede verse en los anesos
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Para probar la signiticencia dod paogelo redacide s obtuvo el estadistico F de la prueba
conjunta sobre vanos cocticientes e b roaesion para detenminar 1 los parametros
eliminados presentaban relevanciz en ¢ incdelo  Los resultados arrojaron no rechazar la
hipotesis nula de que los pardmetros eliminados ¢r el modelo reducido son 1guales a cerc,

es decir, no aportan significancia & este modelo.

Alternativarnente. comparando el criterio Akaike de ambos modelos se puede notar la

mejoria del modelo reducide ya que resultdo con un Akaitke menor respecto al modelo

completo.

En el grafico 5 se muestra el comportamiento del nesgo pats y el riesgo pais ajustado por fa

regresion lineal del modelo reducido.

Gratico 5: Relacion del riesgo pais y riesgo pats ajustado

Y] N [aY] ™~ (4] ~ [aY] o ™ In N od o jat) o & o o 8] o

= =] < b ) < < o [ ey 2 o [l j3 o < ] o o O

= Lt = ST -~ ~ X = - = = = = = = = =
(9%} o2 <r L] <] [ g e8] [op] %] — <l ] = 1¢] @ ~ oo [ [ - C
o8] 2o} o] =4 o o w© w o ) o o] <3 o [5) =] o =] o o <
[op] > ] [a] ey < )] ] [ o 3 [o)] [w)] o)) & o n [0} ] <

- - - - -~ — e = - e — - - N N4 &y

FTuente INFGL e Fed y S£SS en os vasores apastades . Li senie en v mbos os el nesge pats v la sene en

cusdieened nespo sa arestadi

Al mismo tiempo, para verificar si los residuales tenian una distribucion normal con media
% 5 3 = '!0

cero y vananza constante, se realizo la prueba de norrnalidad de Jarque-Bera™ . De acuerdo

al valor Chi cuadrada reportado no se rechazé la hipotesis nula de normalidad. es decir los

residuales tienen distribucion notmal.

v
Law resaltados de b pruchay demas andbises de revdnales se encusnira on ol pendice
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5.2 Interpretacian de los resultados

5.2.1 Variables significarivas

Con base en los resulrados cconen.¢rnicos anteriores podemos dertvar lo sigaiente:

El riesgo pais rezagado un periodo influye significativa y positivainente en la
determinacion del riesgo pais. Un aumento en un punto base del nesgo pais con un periodo
de retraso conduce a un aumento del rnesgo pats en (.276 puntos base en ¢l periodo

cornente. Esta relacion es debido a la expectativa formada en los agentes econdmicos.

Variables de solvencia v liquidez significativas:

El servicio de la deuda externa tiene un impacto positivo en la percepcion de los agentes
economicos v por consiguiente en la prima de riesge pais; esto significa que para nuestro
estudio. un aumento de un punte en la razon de servicio de la deuda externa a

exportaciones. el riesgo pats aumenta en 52,338 puntos base.

La razon de reservas internacionales a impoltdaciones aungue significativo, no resuito con el
signo esperado. es decir, ol impacto de un aumento en las reservas internacionales de un
punto lleva a un aumento del nesgo pais en 12.94 puntos base. Por otro lado. el mismo
indicador con un pericedo de retraso genera un impacto negativo, es decir. un aumento de un
punto en ¢l indtcador de reservas internacionales a importaciones con un periodo de rezago
genera una disminucion del riesgo pals en 5.34 puntos basc. La explicacion econdémica
encontrada ¢s la siguiente. 1 bien un tlyjo mavor de reservas crea una confianza mayor en
los inversionistas comeoe escudo financtero en el periods t-i. con un régunen campario de
tibre tlotacion como el utilizado en Mexico no tendria mucho sentido contar con un monto
tan elevado de las mismas. como consecuencta se puede crear desconfianze e
incertidumbre en los inversiorustas sobre cudl e« el motivo por el que una economia bajo
libre tlotac.on esta acumulundo reservas, de esta manera la prima por riesgo pais aumenta

en ¢l periodoe cormente t.

Un aumento de un punto en la razon Jel déficit tiscal a PIB conduce a un aumento de!

rnesgo pais en 371 83 puntos base. ksio quiere denir que tiene un impacto positivo v de gran
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magnitud va que detras de esa partida se contienen cambios en los precios del petréleo. de

las tasas de interés internacionales, etc. que impactan en el presupuesto fiscal.

Variables de fundamento macroeconomico significativas:

El impacto del tipo de cambio real sobre el nesgo pais resulto positivo, un aumente del tipo
de cambio en un punto conduce a un aumento del nesge pais en 13 72 puntos base. La
impiicacion es que los agentes economicos al ver la moneda nacional con ua menor valor

desean ir en busca de monedas alternativas.

La inflacion cen un periodo de rezago resultd con el signo esperado: un aamento de la
inflacion en un punto genera una disminucion del riesgo pais en 0.688 puntos base. Esto es,
una mavor intlacion genera una tasa de interés real interna menor por lo que el diferencial
en tasas de interés (riesgo pais) disminuye atribuyéndose a una prosperidad generalizada en

la economia.

Variable de impacto externo significativa:

£l indicador de apertura comercial tiene un impacic positivo sobre el nesgo pais. Un
aumento de un punto en tal indicador lleva a un aumento del riesgo pais en 162.46 puntos
basc. Para un pais emergente como Mexico. una mayor apertura comercial implicaria
mavor vulnerabilidad a los choques externos debido a la débil estructura productiva para

enfrentarlos.

Fariables de impacto interno significativas:

La variabic dummy de ajuste de 1982 con un periodo de rezago tiene un impacto negativo
de 13 15 puntos base debido a que las politicas econdmicas implementadas en esa epoca,
necesarias para el ajuste de lo suspension de pagos en 1982, ayudaron a atenuar los efectos

adversos en los agentes ccondmicos nactonales e internacionales.
La vanable de la cnsis de 1987 y eleccion de 1988 con un periodo de rezago genera un

aurnento del riesge pais en 21 puntos base, esto os atribuible a la faita de contianza de los

agentes al darse cuenta que las politicas econémicas implementadas atos anteriores no
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arrojaron los resultados estipulados por el gobierno federal; por otro lado, esa misma
variable influye de manera negativa en el riesgoe pats en 17.45 puntos base, esto se atribuye
a los cambios estructuraies comenzados en ese periodo v que de alguns manera

reestablecieron la confianza en el gobierno mexicano.

5.2.2 Variables no significativay
De las variables consideradas en la determinacion del riesgo pais en este modelo y que

sorprendentemente no resuitaron significativas se puede desprender lo siguiente:

La variable de crecimiento del PIB tiene un impacto negativo sobre el riesgo pais pero
insignificante debido a que su impacto puede estar capturado en otras variables que si
resultaron significativas tales como la razon del deficit fiscal a PIB, el indicador de apertura
comercial, ¢l tipo de cambio real v la inflacién. pues éstas cubren las politicas econdmicas
implementadas por el gobierno y su resultado se retleja en el crecimiento del producto

nacional.

Asimismo. la hipotesis de Harberger no se cumple, es decir, la razon de la deuda externa a
PIB aunque positiva, no tiene significancia en el nesgo pais mexicano. Harberger supone
que ¢l nesgo pais esta relacionado directamente con la deuda externa del pais en cuestion.
Pero en el caso mexicano, pudiese scr que para los inversionistas sea mas importante la
liquider (servicio de la deuda) en lugar de la solvencia (monto total de la deuda) en el corto
plazo; por ello, la razon del senvicio de la deuda externa a exportaciones resultd
significativa v con un impacto poesitivo en el riespo. Entonces podemos suavizar la
hipotesis de Harberger suponiendo gue para Maxico. ¢l riesgo pais estd directamente

relacionado con el servicio de la deuda externa.

Por otra parte. ninguna de las variables dummy para determinar contagio fueron
signtficativas, una atribucion a ello es la consideracion de México como una economia
fuerte en los ultimos anos respecto 2 Olras economias emergentes por parte de organismos
internacionales. Un resultado somprendente es que ni el contagio proveniente de Estados

Umdos fue signiticative, pero la respuesta estd en que el contagio directo de esa economia
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se refleja en la balanza comercial de México, en este modelo en la variable de apertura

comercial.
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V1. CONCLUSIONES

El potencial unpacto del premic por riesgo pais sobre las fluctuaciones economicas
recientes en diversos paises despertd mi interés en la comprensidn de los determinantes del

riesgo pais para México.

En comparacion con trabajos anteriores en distintas economias, el presente estudio
incorpora y verifica la importancia del nesgo pais para México de factores de liquidez y
solvencia, vanables de tundamento macroeconémico. variables de 1mpacto externo,

variables dummy de impacto interno v de contagio.

Para el presente estudio. los resultados comprobaron que las dos ultimas hipotesis
planteadas se aplican para el niesgo pais México y la hipditesis referente a la teoria de

Harberger no es del todo efectiva.

Un 50% de ias vanables de solvencia y liguidez resultaron significativas; se comprobo que
las variables tal como el servicio de la deuda a exportaciones, 1as reservas internacionales a
importaciones y el déficit fiscal a PIB contnibuyen significativamente a la determinacion

del riesgo pais en el periodo estudiado.

De los resultados economeétricos se desprende que la teoria de un déficit fiscal sélo estimula
la demanda agregada en paises desarrollados descrita por Mundeil-Flemming bajo la
perspectiva de riesgo pais; es decir, sobre economias emergentes, por gjemplo México. un

déficit tiscal elevado envia senales ncgativas al mercado financiero mundial.

Asimismo, todas las variables consideradas como determinantes de la cajidad de la
administracion economica resultaron significativas; es decir, el gobierno debera tener
cuidado en la conduccion de sus politicas va que tienen un serio impacto sobre la

percepcion de nesgo para México.
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Un impacto controversial resulto ¢l de la apertura comercial, esto es por la denorainacion
de México como pais emergente que proyecta incertidumbre en cuanto a posibles impactos
externos y a la fuerte depenaencia comercial con Estados Unidos: es por ello que una
apertura comercial para un pais en desarrollo con debil estructura productiva y débil a la

competencia externa crea inestabilidad en los agentes internacionales.

Los impactos internos de relevancia fueron el ajuste de 1982 y la cnsis de 1987, A
consecuencia de las politicas implementadas por et gobierno federal y al apoyo recibido por
el FMI, el mercado financiero capto los efectos positivos sobre la economia, asi ia primer
variable impacté de manera negativa al riesgo pais. Por otra parte. debido a los cambios
estructurales puestos en marcha por el ejecutivo durante 1986, primeramente se tiene un
impacto positivo sobre el riesgo pais, por 1a varable de crisis de 1987 rezagada, debido a
los efectos adversos de la crisis y a la falta de efectividad en el corto plazo de las politicas
implementadas por el gobiemno; enseguida se resienten efectos negativos sobre el riesgo

pais por la misma vanable en tiempo corriente.

De irrelevancia estadistica resultd el crecimiento del PIB. esto se explica porque su efecto
de estabilidad econdémica pudiera estar capturado en otras vanables tales como el déficit

fiscal, la inflacidn, el tipo de cambio, entre otros,

Respecto a la falta de significancia estadistica en la hipdtesis de Harberger en cuanto a la
fuerte relacion entre la deuda externa en la determinacion del nesgo pais, pareciese que los
mayores efectos se dan en el servicio de ia deuda externa posiblemente porque ésta
representa el pago en el corto plazo. por lo tanto, se puede concluir una mayor importancia
para el agente economico sobre como se van a financiar las obligaciones de hoy respecto a
las de mariana; ¢n resumen. se pucde relajar ia hipotesis de Harberger para México en el
periodo estudiado, suponiendo gue la influencia relevante en la geterminacion del niesgo

pais es del servicio de la deuda externa.

En el tratamiento de los efectos contagio no resultaron significativos, esto es debido a que

la economia mexicana es vista como una de las cconornias cmergentes mas fuertes
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comparadas con las economias emergentes consideradas en el estudio. Extrafiamente ni ¢l

efecto contagio considerando a Estados Unidos resulto signiticativo.

Las implicaciones de politica economica sugieren continuar entfatizando sobre los factores
de solvencia y hquidez tal como el déficit fiscal como porcentaje del PIB. el monto de las
reservas internacionales v ¢l monto del servicio de la deuda externa que de primer momento
impactan directamente en las decisiones economicas de la comunidad financiera y por ende

en ¢l riesgo pais para Mexico.
Asimismo, las politicas de transparencta en informacidén para un pais emergente como

México juegan un papel importante para reducir o minimizar los ya comunes impactos

internos observados en nuestro pais.
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VII.

7.1

RECOMENDACIONES

De politica econémica

Una vez conociendo los determinantes del nesgo pais para el caso México en el periodo

estudiado, las recomendaciones son las siguientes:

a)

b)

C)

d)

e)

El gobierno federal debe tener pleno cuidado sobre el manejo de las finanzas
pablicas, debide e su fuerte impacto sobre la percepcion del riesgo pais. Unas
tinanzas publicas sanas, con la aprobacion de la reforma fiscal construira un escudo
a posibles choques externos: por ejemplo, disminuir la dependencia de los ingresos
petroleros via ingresos tributarios. Si no se aprueba la retorma fiscal se prevén
problemas en las cuentas publicas y la percepcion del riesgo pais podria aumentar.
Si bien las reservas internacionales constituyen un signo de garantia y confianza
para los inversionistas globales respecto a la solvencia financiera del pais, bajo un
régimen cambiario de libre flotacion el monto de ellas no debe ser tan excesivo {en
julio del 2002, ¢l monto de las reservas internacionales representaron el 60% de la
deuda externa) debido a su posible efecto negativo en la percepcion del mercado
financiero y a la excesiva carga para el Banco de México.

El servicio de la deuda externa también influye en el resgo pais mexicano. El
servicio de la deuda externa va ligado con las finanzas publicas sanas; si estas
ultimas se logran. menos recursos del exterior seran requeridos para financiar el
gasto gubernamental v menos expuestas estaran las cuentas publicas a futuros
cambios en la tasa de interés internacional.

En cuanto 2 lo externo, la apertura comercial tiene efectos positivos sobre el
desarrollo en un pafs siempre v cuando no se pterda la efictencia y se estimule la
competitividad. Lo mas sano para México es diversificar sus exportaciones a lo
largo y ancho de las economias. ya que la mavor dependencia a una sola le genera
efectos contaglo en mayor magnitud.

Respecto a la intlaciéon, hasta hoy el gobierno ha sabide manejaria v lo
recomendable ¢s no poner en riesgo el crecimiento ccondmico por tener una menor

intlacion. La inflacion es generada por aumentos en la demanda y lo ideal seria
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crecer por productividad v que !a inflacion disminuy 2 2! suai que la oterie e mads
aumente para mandar seriales de estabilidad al mercado financ.cro intzin.2 nal,

f} Por ultimo, las persistentes crisis de fin de sexenio kan teridn . ~15s perverses
sobre la percepcion del pais en los mercados mundialer. Parece soo que '3 <l
esperada a fin de sexenio ha sido eliminada en este ultimo cambio de gobiermnoe del
2000, es reto del presente gjecutivo mantener la estabilidad econdinica para gue el

siguiente vambio sexenal llegue sin menor inconveniente,

T2 Sobre estaudios futuros

En el presente estudio se definio el riesgo pais como diferencial de tasas de nterss. Un
posible cambio en la definicidn de esta variable es medirla a través de fluins de capital n
medirla como diferencial de algin indice de riesgo pais nublcado pot apgencias

intemacionales.

Asumismo, las variables determinantes del riesgo pais pueden ser especitficadas de distintas
maneras. En este estudio se incluyeron vanables e¢n torma de razones pero pudieran
especificarse en su valor original (niveles) o especificar razones distintas a ias planteadas

cn este madelo,

[Dos vanables imporantes y que pudiesen ser significativas en la determinacion del nesgo
pais scn los términos de intercambio y el precio del petréleo. La pnmer vaniable no se
mcorpord debido a que sdlo se calculan anualmente; alguien podria aventurarse «
estimarlos trimestrales o mensuales € incorporarlos en ¢l moedeio. Por su parte, ¢l precio del

petrdleo no se incurpord porgue no s€ encontraron datos disponibles,
Algunas lincas de investigacion adicionales a este estudio son explicar ia relacion existente
entre cada una de las varables y el riesgo pais: asi como también encontrar ta relacion de

causalidad entre alguna variable determinante y el 1iesgo pais,

! na investigacton ambiciosa seria realizar un estudio de corte transversal combinado con

series de tiempo (datos tipo panel) para grupos de paises. por ¢jemplo estimar el vesgo pais
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para paises en desarrollo y desarrollados y luego compararlos. Al igual que se puede usar
un modelo probabiiistico logit o probit para calcular la probabilidad de fallo en un grupo de

paises.

Nuestros resultados se dejan en consideracion para futuros estudios en la determiracion del

riesgo pais para Mexico, asi como las relaciones entre el niesgo y cada una de las variables.

A

)
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APENDICE

Para concluir con un modelo bien fundamentado, se realizaron distintas pruebas para

determinar su bondad de ajuste. Las pruebas se describen a continuacidn.

Prueba conjunta para varios coeficientes de la regresion

Hy : los parametros descartados en el modelo reducido son iguales a cero

Ha: al menos uno de los parametros descartados en el modelo reducido es distinto de cero.

F calculada = ((SCEmr — SCEmsr) Q)/(SCEmsr/A(n-k-1))

Donde :
a) SCEmg vy la SCEmsr. son la suma de cuadrados del error del modelo reducido y sin
reducir, respectivamente.
b} q es el namero de restricciones en la hipotesis nula, es decir, los parametros iguales
a cero.
¢) n es ¢l tamafno de la muestra y k es el numero de parametros en el modelo completo

sin incluir el intercepto.
F calculada = ((2837.811-1969.233)/28)/(1969.233/(81-39-1)) = 0.64
Dado el estadistico F obtenido no se rechaza la hipotesis nula y se concluve que los
parametros descartados en el modelo reducido son iguales a cero, es decir, ¢l modelo final
{reductdo) es el correcto.
Prueba de normalidad en los residuales
Los residuales del modelo final reducido tienen un comportamiento estacionanio (media

cero y varianza constante), es decir, son ruido blanco. El siguiente grafico muestra lo

anterior.
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Grafico Al: Comportamiento de los residuales del modelo final
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Alternativamente, se obtuvieron las funciones de autocorrelacion y autocorrelacion parcial

para verificar estadisticamente el comportamiento estacionario de los residuales.

Grafico A2: Funcion de autocorrelacion de los residuales
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Grafico A3: Funcidn de autocorrelacion parcial de los residuales
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Cuadro Al: Correiograma de los residuales

Muestra 1982:02 2002:02 Observaciones &1
Rezagos AC PAC ()-Stat Valor p
1 0.144 0.144 1.092 0.296
2 -0.232 -0.249 5.686 0.058
3 -0.179 -0.127 8.445 0.038
4 0.005 -0.016 8.447 0.076
5 -0.009 -0.087 8.455 0.133
6 -0.112 -0.141 9.580 0.143
7 -0.100 -0.111 10.48 0.163
8 0.172 0.131 13.21 0.105
9 0.134 0.068 14.88 0.094
10 -0.013 0.001 14.89 0.136
11 -0.067 0.007 15.32 0.168
12 -0.119 -0.120 16.70 0.161
13 -0.050 -0.056 16.95 0.202
14 0.075 0.061 17.51 0.230
15 -0.075 -0.123 18.08 0.258
16 -0.121 -0.133 19.59 0.239

Finalmente, se realizé la prueba de normalidad de Jarque-Bera sobre los residuales del

modelo final reducido reportado en SPSS.

Ho: normalidad en los residuales

Ha : no normalidad en los residuales

Los resultados de la prueba en E-views son:

Cuadro A2: Prueba de normalidad en los residuales del modelo final

Serie: residuales Muestra 1982:02, 2002:02 Observaciones = 81
Media 1.36E-14
Mediana 0.635655
Maximo 18.62536
Minimo -14.02191
Desviacién estandar 5.954352
Kurtosis 3.417043
Jarque-Bera 1.038673
Probabilidad 0.594%15
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Dado el estadistico Chi cuadrada obtenido de la prueba de Jarque-Bera no se rechaza la
hipétesis nula y se concluye que los residuales tienen un comportamiento normal como el

supuesto utilizado en MCO.

Prueba LM de correlacion serial

Hy : no existe correlacion senal

Ha : existe correlacion serial

Dado el estadistico F reportado no se rechaza la hipdtesis nula, es decir, el modelo no

presenta problemas de correlacion senal.

14

Estadistico F = 1.15 Valor p=0.3396
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Cuadro A3: Resultados de la eliminacidn de variables. Este cuadro muestra los valores p de
cada una de las variables. Aquella variable con el valor p mayor (menor significancia) es la
que sera eliminada en la siguiente regresion. Este proceso se sigue hasta que todas las

variables sean significativas, es decir, con un valor p aproximado de 0.05.

Mod| M1% M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
Vanab
Durbin W 1.845 1.846 1.848 1.860 1.858 1.858 1.873 1 852 1.880
R1 0.640 0.940 0940 0.940 0.940 0.940 0.939 0.939 0.939
R’ ajustada 0.882 (.885 0.888% 0.890 0.893 0.895 0.897 (0.899 0.900
F 16.16 17.24 18.13 19.05 20.03 21.05 22,11 23.1R 24.26
Constante 0.097 0.174 0.169 0.154 0.139 0.137 0.103 0.042 ¢.030
Cpib 0.752 0.532 0.523 0.470 0.474 0.468 0488 0.299 0.372
Dtotpib 0.368 0.204 0.199 0.188 0.187 0.183 0.079 0.072 0.024
Dextpib 0.159 0.105 0.101 0.095 0.092 0.088 0.011 0.010 0.011
Cepib 0.333 0.424 0.420 0412 0418 0.374 0.381 0.362 0.363
Sdextxsm 0.025 0.024 0.023 0.016 0.016 0.013 0.013 0.012 0011
Rintmsm 0.006 0.004 0.003 0.003 0.002 0.002 0.001 0.001 0.000
Defpib 0.070 0.031 0.029 0.028 0.026 0.020 0.018 0.005 0.005
Ter 0.008 0.003 0.003 0.000 0.000 0.000 (.000 0.000 0.000
P 0.690 0.679 0674 0.659 0.659 0.667 0.666
Apcom 0.202 0.122 0.118 0.111 0.098 0.087 0.089 0.078 0.059
Iw 0.276 0.182 0.176 0.171 0.158 0.159 0.148 0.160 0148
Ajuste82 0.649 0.752 0.752 0.741 0.737 0.723 0.650 0.567 0.521
C87ye88 0.037 0.061 0.058 0.0035 0.053 0.050 0.038 0.041 0.031
E94 0.390 0.486 0.482 0472 0475 0.459 0.402 0.382 0.408
Cest 0.698 0.470 0.466 0.462 0.457 0.463 0.480 0487 0.533
Asia 0.574 0.580 0.57%9 0.569 0.355 0.352 0.316 0.320 0.359
Rusia 0.951 0.929
Brasil 0.920 0.842 (.840 0.826 0.819
EQ0euarg 0.548 0.549 0.542 0.537 0.548 0.571 (.526 0.520 0.615
Rp-1 0.228 0.293 0.287 0.231 0.223 0.185 0.186 0.106 0.066
Cpib-1 0.433 0.249 0.245 0.222 0.193 0.190 0.192 0116 0.072
Drotpib-1 0.839 0.654 0.648 0.628 0.631 0.624 0.649 0.578
Dextpib-1 0.964 0.783 0.776 0.773 0,765 0.758
Cepib-1 0.795 0.549 0.542 0.516 0.506 0.515 0.495 0.542 0.577
Sdextxsm-1 0.548 0.345 0.340 0.340 0328 0.333 0.304 0272 0281
Rintmsm-1 0.070 0.064 0.061 0.056 0.052 0.050 0.044 0.047 0.042
Defpib-1 0.967
Ter-1 0.865 0.890 0.888
P-1 0.050 0.053 0.051 0.049 0.045 0.043 0.028 0.027 0.024
Apcom-| 0.356 0.131 0.127 ¢.113 0.109 0.103 0.105 0.113 0.129
Tw-1 0.510 0.650 0.648 0.578 0.546 0.550 0.433 0.385 0.305
AjustcSZ-l 0.235 0.142 0.137 0.124 0121 0.115 0.117 0.102 0.112
C87ye8R-1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0,000 £.000 0.000
E94-1 0.457 0.378 0374 0.370 0.367 0.360 0.367 0.330 0.365
Cest-1 0.201 0.261 0.256 0.209 0.201 0.197 0.185 0.170 (0.142
Asia-] 0811 0.887 0.853 0.858
Rusia-1 0.377 0.467 0.366 (.366 0.358 0.271 0.201 0222 (0.258
Brastl-1 0.463 3.509 0.507 0.510C 0.503 0.280 0.259 0.240 0.256
EOOcuarg-l 0419 0.483 0.481 0481 0470 0.35% 0.326 0.339 0.306

Donde M1~ es el modelo completo que contiene todas las variables especificadas en la

metodologia.
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Cuadro A3: continuacion...

- Modi MI10 M1l Mi2 M13 M14 M15 Ml16 M17 MIig
Variab
Dl:xr’oin W 1.878 1.838 1.809 1.760 1.750 1.759 1.766 1.740 1.737
R: 0.939 (.938 0938 0.937 0.936 0.936 0.935 0.935 0.933
R° ajustada 0.902 0.903 0.904 0.905 0.906 0.907 0.908 0.908 0.908
F 25.44 26.65 27.94 29.29 3061 32.31 33.82 35.39 36.96
Constante 0.024 0.010 0.009 0.010 0.007 0.007 0.007 0.001 0.001
Cpib 0.368 0.402 0419 0.430 0.449 0.413
Drtotpib 0.026 0.025 0.022 0.017 0.018 0.016 0.012 0.015 0.022
Dextpib 0.012 0.012 0.013 0.013 0.017 0.015 0.007 0.010 0.012
Ccepib 0.393 0.256 0.250 0.282 0.333 0.362 0.380
Sdextxsm 0.011 0.009 0.009 0.006 0.007 0.007 0.008 0.011 0.001
Rintmsm 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0 000 0.000
Defpib 0.005 0.006 0.004 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.003
Ter 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
P
Apcom 0.052 0.056 0.044 0.048 0.051 0.048 0.043 0.049 0.053
Iw 0.104 0.118 0.12¢6 0.096 0.096 0.100 0.074 0.088 0.127
Ajuste&2 0.525 0.518 0.530
C87veB8 0.031 0.023 0.024 0.028 0.028 0.029 6.033 0.039 0.045
ES4 0412 0.408 0.383 0.399 0.686
Cest 0.513 0.560
Asia 0.365 0.359 0.287 0.291 0.207 0.227 0.186 0.213 Q.195
Rusia
Brasil
EO0Oeuarg
Rp-1 0.066 0.074 0.060 0.064 0.072 0.060 0.061 0.038 0.012
Cpib-1 0.060 0.068 0.075 0.085 0.086 0.067 0.088 0.084 0.119
Drtotpib-1
Dextpib-1
Cepib-1 0.557
Sdextxsm-1 0.259 0.274 0.308 0.370 0.327 0.344 0.373 0.321
Rintmsm-1 0.04} 0.046 0.042 0.021 0.025 0.023 0.014 0.011 0.009
Defpib-1
Ter-1
p-1 0.621 0.024 0.025 0.029 0.029 0.027 0.032 0.032 0.031
Apcom-1 0.132 0.154 0.170 0.157 0.191 0.154 0.107 0.139 0.116
Tw-1 0.237 0.24] 0.241 0.239 0.240 0.242 0.165 0.130 0.168
Ajuste82-1 0112 0.104 0.09] 0.069 0.05% 0.054 0.056 0.071 0.059
C87yeB8-1 0.000 Q.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
E9%4-1 0.353 0.345 0.438 0.433
Cest-1 0.137 0.151 0.184 0.202 0.134 (0.145 0.145 0.187 0.181
Asia-1
Rusia-i 0.303 0.324 0.234 0318 0.320 0.325 0.251 0.281 0.304
Brasii-1 0.130 0.121 0.104 G.103 0.082 0.085 0.068 0.072 0.070
ECQcuarg-1 0.042 0.039 0.030 0.028 0.022 0.022 0.008 0.009 0.009
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Cuadro A3: continuacion...

Vs Mod| M19 M20 M21 M22 M23 M24 M25 M26 M27
'aria

Durbin W 1.700 1.778 1.798 1.755 1.732 1.672 1.683 1.711 1.706
R’ 0.932 0.930 0.629 0927 0.924 0.922 0918 0917 0.916
R’ ajustada 0.908 0.907 0.907 0.905 (.903 0.902 0.900 0.900 0.900
F 38.62 39.96 42.26 43.49 45.04 47.07 438.75 52.17 56.28
Constante 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Cpib

Dtotpib 0.031 0.021 0.025 0.061 0.093 0.105

Dextpib 0.018 0.018 0.010 0.037 0.054 0.061 0.326

Cepib

Sdextxsm 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.002 0.003 0.002
Rintmsm 0.000 0.000 5.000 6.000 (.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Defpib 0.001 0.000 0.000 0.600 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ter 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
P

Apcom 0.029 0.036 0.011 0.006 0.012 0.018 0.026 0.011 0.006
lw 0.148 0.418

Ajuste82

C87ye88 0.035 0.017 0.014 0.010 0.007 0.005 0.002 0.003 0.003
E%94

Cest

Asia 0.122 0.142 0.126

Rusia

Brasil

EQQeuarg

Rp-1 0.010 0.015 0.006 0.007 0.015 0.006 0.006 6.005 0.004
Cpib-1 06.079 0.112 0.086 0.120 0.173

Dtotpib-1

Dextpib-1

Cepib-1

Sdextxsm-1

Rintmsm-1 0.009 0.008 0.006 0.009 0.027 0.048 0.137 0.116 0.110
Defpib-1

Ter-1

P-1 0.025 0.041 0.031 0.034 0.007 0.014 0.009 0.012 0.014
Apcom-1 0.113 0.099 0.082 0.140

Iw-1 0.191

Ajuste82-1 0.062 0.061 0.063 0.037 0.030 0.027 0.045 0.001 0.001
CB7yeB8-1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001 0.001
E94-1

Cest-] 0.145 0.216 0.125 0.137 0.072 0.086 0.225 0.154 0.152
Asia-]

Rusia-1

Brasil-1 0.018 0.021 0.017 0.066 0.086 0.094 0.240 0.370
E0Qcuarg-1 0.014 0.019 0.011 0.040 0,046 0.035 0.159 0.284 0.42)
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Cuadro A3: continuacién...

- Mod| M28 | M29* | M30
Variab

Durbin W 1.698 1.770 1.845
R 0.915 0.913 0.908
R’ ajustada | 0.900 0.899 0.895
F 61.23 66.00 69.46
Constante 0.000 0.000 0.000
Cpib
Drotpib
Dextpib
Cepib
Sdextxsm 0.001 0.001 0.003
Rintmsm 0.000 0.000 0.000
Defpib 0.000 0.000 0.000
Ter 0.000 0.000 0.000
P
Apcom 0.007 0.001 0.002
Iw

Ajuste82
C87ye88 0.003 0.004 0.005
E94

Cest

Asia

Rusia
Brasil
E0Qeuarg
Rp-1 0.004 0.002 0.001
Cpib-1

Diotpib-1
Dextpib-1
Cepib-1
Sdextxsm-1
Rintmsm- | 0.082 0.056
Defpib-1
Ter-1
P-1 0.013 0.010 0.004
Apcom-1
Tw-1

Ajuste82-1 0.001 0.001 0.002
C87ye88-1 0.001 0.000 0.002
E%4-1
Cest-1 0.199
Asla-]

Rusia-1
Brasil-1
EdQeuarg-1

* El M29 es el modelo final (reducido) con el cual se trabaja en el estudio. El M30 es el

modelo final correspondiente a todas las variables con valor p menor o igual a 0.05.
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Cuadro A4: Modelo reducido 2

Variable Dependiente: riesgo pais (1p) DW = 1.845 SCE = 1299317 R = 908 F=6946

N=8§1 Akaike criteno = 6.7191 Log-likelihood = -261.124
Variable independiente Coeficiente Estimado (B) Error Estandar Estadistico t
Constante -71.648 10.328 -6.93
Sdextxsm 28.157 8987 3.13
Rintmsm 8.647 1.832 4.71
Defpib 339.250 78.172 4.33
Ter 14.484 1.512 9.57
Apcom 154.340 48.738 3.16
C87ye88 -17.140 5.881 -2.91
Rp-1 0.297 0.087 338

P-1 -0.779 0.258 -3.00
Ajuste82-1 -12.027 3.733 -3.22
C87ye88-1 17.265 5.396 3.19

Este es el modelo sin la variable de reservas internacionales rezagadas, es el modelo 30 del

cuadro A3. Todas las variables presentan significancia al 5%.

Prueba de Normalidad Kolmogorov-Smirnov

Esta prueba fue utilizada para verificar 1a normalidad de cada variable. Las hipétesis son las

siguientes:

Hy: normalidad

H,: no normalidad

Se rechaza la hipotesis nula de normalidad para valores p significativos menores o iguales a
0.05. Como se pudo constatar en los resultados, algunas variables como el crecimiento del
PIB, deuda externa a PIB, cuenta corriente a PIB, déficit a PIB, tipo de cambio real, etc.,
presentan normalidad y otras no, pero la especificacion es la correcta debido a que las
variables utilizadas son razones (con valores menores a uno) y alguna especificacién por
ejemplo logaritmica arrojaba valores negativos que resultaban inconvenientes para el
estudio. Los resultados de las pruebas para cada una de las variables se muestran a

continuacion en el cuadro AS.
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Cuadro AS5: Prueba Kolmogorov-Smirmnov

Variable Estadistico Z Valor p
Riesgo pais (rp) 1.492 0.023
Crecimiento del PIB (cpib) 0.632 0.820
Deuda Total a PIB (dtotpib) 1.389 0.042
Deuda externa a PIB (dextpib) 0.801 _ 0.543
Cuenta corniente a PIB (ccpib) 0.943 0.337
Servicio de la deuda extena a PIB (sdextpib) 1.407 0.038
Reservas internacionales a importaciones (rintmsm) 1.562 0.015
Déficit a PIB (defpib) 1.147 0.144
Tipo de cambio real (tcr) 1.158 0.137
Inflacion (p) 1.764 0.004
Apertura comercial (apcom) 2.523 0.000
Tasa de interés intermacional (iw) 1.250 0.088
Correlacion

En el cuadro A6 se muestran las correlaciones de Pearson para las vanables continuas del
modelo. Para valores menores a 0.900, se verifica que las variables no estan

correlacionadas entre ellas.

Cuadro A6: Correlaciones de Pearson

Vanable Rp_ Cpib Dtotpib Dextpib Ccpib Sdextxsm
Rp 1.000 -0.262 0.692 0.487 0.537 0.568
Cpib -0.262 1.000 -0.066 -0.069 -0.123 0.050
Diotpib 0.692 -0.066 1.000 0.739 0.289 0.644
Dextpib 0.487 -0.069 0.739 1.000 0.122 0.134
Ccepib 0.537 -0.123 0.289 0.122 1.000 0.220
Sdextxsm 0.568 0.050 0.644 0.134 0.220 1.000
Rintmsm 0.425 0.043 0.302 0.303 0.354 0.144
Defpib -0.210 -0.306 -0.590 -0.454 -0.205 -0.498
Ter 0.838 -0.309 0.627 0.315 0.631 0.613
P 0.803 -0.366 0.507 0.246 0.623 0.479
Apcom -0.350 0.044 -0.378 0.119 -0.113 -0.801
Tw 0.363 -0.120 0.187 -0.242 0.434 0.619
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Cuadro A6: Correlaciones de Pearson

Variable Rintmsm Defpib Ter P Apcom iw
Rp 0.425 -0.210 0.838 0.803 -0.350 0.363
Cpib 0.043 -0.306 -0.309 -0.366 0.044 -0.120
Dtotpib 0.302 -0.590 0.627 0.507 -0.378 0.187
Dextpib 0.303 -0.454 0.315 (.246 0.119 -0.242
Ccpib 0.354 -0.205 0.631 0.623 -0.113 0.434
Sdextxsm 0.144 -0.498 0.613 0.479 -0.801 0.619
Rintmsm 1.000 -0.277 0.190 0.393 -0.144 0.069
Defpib -0.277 1.000 -0.113 0.036 0.191 -0.033
Ter 0.190 -0.113 1.000 0.876 -0.529 0.658
P 0.393 0.036 0.876 1.000 -0.450 0.578
Apcom -0.144 0.191 -0.529 -0.450 1.000 -0.764
Iw 0.069 -0.033 0.658 0.578 -0.764 1.000
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GRAFICOS

Grafico A4: Comportamiento del riesgo pais contra el crecimiento del PIB
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Grafico AS: Comportamiento del nesgo pais contra deuda total a PIB
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Grafico A6: Comportamiento del riesgo pais contra deuda externa a PIB
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Gratico A7: Comportamiento del resgo pais contra cuenta corrtente a PIB
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Fuente: INEGI, la Fed v Banco de México.

Grafico A8: Comportamiento del riesgo pais contra servicio de la deuda externa a
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Grafico A9: Comportamiento del riesgo pais contra reservas internacionales a

Importaciones
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Grafico A10: Comportamiento del riesge pats contra deficit fiscal a PIB
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Grifico Al l: Comportamiento del riesgo pais contra apertura comercial
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Fuente: INEGI, la Fed v Banco de México.

Grafico A12: Comportamuento del riesgo pais contra tasa de interés mundial
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Grafico A13: Comportamiento del riesgo pais contra tipo de cambio real
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Fuente: INEGI, la Fed y Banco de México.
Grafico Al4: Comportamiento del riesgo pais contra inflacion
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Fuente: INEGI, 1a Fed y Banco de México.

En los graticos anteriores, las lineas apiladas (eje “y” izquierdo) es el riesgo pais y las
lineas en rombos {eje 'y’ derecho) es la vanable explicativa en cuestion. Note que la
relacion historica de las vanables explicativas y la vanable riesgo pais es el descrito en el

capitulo de antecedentes y metodologia.
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