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Resumen

El proposito de este trabajo de grado es construir un modelo de riesgo pais que involucre
variables econdmicas, sociales y politicas, y permita estimar una prima de riesgo para Chile,
Colombia 'y México, paises del mercado objetivo del Grupo EPM, a fin de ser utilizada como
un insumo para la toma de decisiones de inversion y el ajuste del costo de capital de sus
negocios y proyectos. Para ello se seleccionaron diversas variables que se evaluaron a través
de modelos analiticos de regresion multiple para estimar una variable dependiente. A partir
de la estimacion del modelo més ajustado, segun la validacion de supuestos estadisticos, se
realiz6 una comparacion de los resultados de los paises evaluados frente a Estados Unidos,
considerado tedricamente como el pais libre de riesgo, y de este modo se determind la prima

de riesgo pais por incorporar en la tasa de descuento.

Palabras claves: riesgo pais, prima de riesgo pais, modelo de riesgos, indice de riesgo, tasa
de descuento, modelo de regresion multiple.

Abstract

The purpose of this degree work is to build a country risk model that involves economic,
social and political variables, and allows estimating a risk premium for Chile, Colombia and
Mexico, countries of EPM Group's target market, in order to be used as an input for making
investment decisions and adjusting the cost of capital of its businesses and projects. To this
end, several variables were selected and evaluated through multiple regression analytical
models to estimate a dependent variable. From the estimation of the most adjusted model,
according to the validation of statistical assumptions, a comparison was made of the results
of the countries evaluated against the United States, theoretically considered as the risk-free

country, and in this way the premium was calculated and included in the discount rate.

Keywords: Country risk, country risk premium, risk model, risk ratings, discount rate,

multiple regression models.
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Glosario de siglas

AIC: Akaike information criterion / criterio de informacion de Hirotugu Akaike.
ANOVA: analisis de la varianza.

BERI: Business Environment Risk Intelligence.

BMI: Business Monitor International.

CAB: current account balance / saldo en cuenta corriente.

CAPM: capital asset pricing model / modelo de valoracion de activos financieros.
DF: degrees of freedom / grados de libertad.

DOD: deuda externa acumulada.

ECST: funcion World Economic Statistics de la Terminal Bloomberg.

EMBI: Emerging Market Bond Index / indice de bonos de mercados emergentes.
GDP: gross domestic product / producto interno bruto.

GNI: gross national income / ingreso nacional bruto.

ICRG: The International Country Risk Guide.

IDH: indice de Desarrollo Humano.

IM: importacién de bienes y servicios.

INB: ingreso nacional bruto.

IP: indice politico.

Ke: capital equity / retorno requerido.

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

PIB: producto interno bruto.

REER: real effective exchange rate / indice de la tasa de cambio real efectiva.
RPB: remaining principal balance / saldo principal restante.

UMN: unidad monetaria nacional.

VIF: variance inflation factor / factor de inflaciéon de la varianza.
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1. Introduccién

Situaciones como el incumplimiento de pago de la deuda externa, el alto déficit fiscal, las
contracciones o el bajo crecimiento del producto interno bruto, la fuga de capitales, la
baja inversion extranjera, las protestas sociales, la pobrezay la inestabilidad politica, entre
otras, son sefiales que le pueden indicar a un inversionista que correria un riesgo adicional
derivado de la situacion propia del pais donde desea invertir. Dicho riesgo puede ser
compensado a través de la exigencia de una mayor rentabilidad con el uso de una prima
de riesgo pais.

Segun el estado del arte, en la préctica, los analistas financieros acuden a diferentes
métodos para estimar un nivel de riesgo pais. Entre los mas comunes se destacan las
calificaciones de riesgo soberano emitidas por agencias internacionales, el Emerging
Market Bond Index (EMBI) —disefiado por JP Morgan— y los ratings emitidos por
diferentes instituciones.

Como otra alternativa, los analistas acuden a desarrollar modelos propios de riesgo
pais normalmente del tipo scoring, donde utilizan multiples variables que se normalizan
en una escala Unica y a las cuales se asignan ponderaciones. En estos casos, el riesgo se
estima como un promedio ponderado.

Todos estos métodos pueden tener algunas limitaciones. Segin Hammer et al.
(2011), en el caso de las calificadoras de riesgos se cuestiona su idoneidad e
independencia con base en la historia de las crisis financieras recientes. Para los ratings,
los autores afirmaron que estos suelen ser “cajas negras” y es dificil conocer su
composicion, ademas de que son mediciones anuales y pueden no involucrar efectos
coyunturales. (2011)

En el caso del EMBI o de las medidas asociadas a la desviacion estandar de los
mercados, estas suelen ser usadas en paises con mercados financieros desarrollados, pero
pueden ser inadecuadas para mercados financieros poco profundos, como es caso de los
paises latinoamericanos.

Frente a los modelos propios de scoring, la preocupacién se centra en que las
variables se seleccionan por el criterio de expertos y que estos modelos suelen no contar
con fundamentos estadisticos. En el caso del Grupo EPM, actualmente se tiene
implementado un modelo propio de scoring para estimar el riesgo pais, que involucra

variables como el EMBI y la calificacion de riesgo soberano. Este modelo permite medir



el nivel de riesgo pais y se aplica en los paises donde el Grupo EPM tiene presencia; sin
embargo, no arroja una prima de riesgo pais que permita ajustar el costo de capital para
descontar este riesgo en los modelos financieros de sus proyectos de inversion.

Por tanto, en este trabajo se propone construir un método para la medicion de riesgo
pais que involucre variables econdémicas, sociales y politicas a través de un modelo
analitico de regresion lineal maltiple aplicado para Colombia, Chile y México —paises
donde el Grupo EPM tiene presencia—, con el objetivo de estimar una prima de riesgo
pais que pueda ser utilizada para ajustar el costo de capital de los negocios y proyectos
del grupo y sirva como insumo en la toma de decisiones.

Esta situacion de estudio se abordd en varias etapas. Inicialmente, para la seleccion
de las variables dependientes e independientes por incluir en el andlisis, se realizé la
construccién de varios modelos de regresion multiple con el objetivo de determinar las
variables independientes que pudieran explicar mejor la variable dependiente a través de
la aplicacion de pruebas de contraste de especificacion. Seguidamente se seleccionaron
dos modelos y se realizaron las pruebas de validacion de supuestos estadisticos para la
regresion lineal multiple. A continuacion se seleccion6 un modelo base con el cual se
estimé el riesgo de los paises mencionados y se calculé una prima de riesgo pais mediante
la comparacién de cada resultado especifico frente al valor obtenido para Estados Unidos,
considerado tedricamente para efectos de este trabajo como un pais “libre de riesgo”.
Cabe anotar que el presente trabajo no abarca el estudio de relaciones no lineales entre
las variables, para lo cual se debe utilizar otro tipo de modelos como los de dinamica de
sistemas.

El documento a continuacidn contiene las siguientes secciones: el marco teorico,
que abarca el concepto de riesgo pais y su relacion con la diversificacion, detalla las
entidades que miden el riesgo pais y la explicacién de los modelos, los ratings y la prima
de riesgo pais frente al calculo de las tasas de descuento. La metodologia, que incluye la
muestra del estudio, los datos utilizados, las variables del modelo y las etapas en su
construccién. Los resultados, que detallan las pruebas aplicadas a los dos modelos
seleccionados y se realiza la estimacion del rating de riesgo pais y el calculo de la prima
de riesgo. Las conclusiones y recomendaciones, donde se analizan los resultados de los
dos modelos segun las pruebas aplicadas y se hace un comparativo de los resultados del
riesgo pais frente a la situacion economica, politica y social de los paises seleccionados.

Y, finalmente, las referencias bibliograficas.



2. Marco tedrico

2.1 El concepto de riesgo pais y la diversificacion

Al invertir en diferentes paises, compafiias e inversionistas enfrentan la incertidumbre
asociada a los riesgos que se puedan materializar en esos territorios. Segin Damodaran
(2003), por estar expuestos a ese riesgo adicional, podrian percibir mayores retornos.

En el caso de las empresas que no centran sus operaciones en el mercado financiero,
la exposicidn al riesgo pais proviene de la naturaleza de estas y del sector geografico
donde se desarrollan, haciendo que este tipo de riesgo sea uno de los elementos tenidos
en cuenta a la hora de valorar un nuevo negocio o considerar las posibilidades de
expansion de su negocio actual.

Al momento de invertir en mercados emergentes como Latinoamérica o Asia,
Damodaran (2003) planteé dos preguntas claves: la primera, ¢deberia existir una prima
de riesgo adicional cuando se evaltan activos en estos mercados, debido al riesgo pais?
Normalmente cuando se calcula el costo de capital con la metodologia CAPM se estima
el riesgo de mercado y se trabaja bajo el supuesto de que este no es diversificable. Por
tanto, la segunda pregunta es ¢el riesgo pais es diversificable o no diversificable? (2003)

Al revisar el caso del Grupo EPM analizandolo como un inversionista marginal que
tiene inversiones no solo en Colombia sino en varios paises de Latinoamérica, enfocadas
en los mismos sectores, podria decirse que estaria totalmente diversificado si existiera
una baja correlacion entre los territorios donde tiene presencia y los sectores donde opera.
Sin embargo, segun Damodaran (2003), si los retornos entre los paises estan
correlacionados y el inversionista no esta globalmente diversificado, el riesgo pais que
enfrenta no es diversificable y, por tanto, existe un riesgo adicional que requiere una
compensacion suplementaria.

Girard (2018) afirmé que la evidencia empirica sugiere fuertemente que el riesgo
pais es real y no diversificable, y resalté que diferentes estudios han reportado que las
compafiias que invierten en mercados emergentes tienen mayores retornos y mas

volatilidad que aquellas que invierten en mercados desarrollados.



2.2 Definiciones de riesgo pais

Seguln Vij (2005), el riesgo pais es el riesgo econdmico, social y politico dado por eventos
que se presentan en un pais extranjero y que pueden afectar los intereses de una
institucion. Por su parte, Gamarra Gémez (2015) afirmo que es factible inferir que el
riesgo pais esta relacionado con un riesgo para aquellos negocios que involucran una
entidad nacional y otra internacional.

Diaz Tagle et al. (2008) argumentaron que las mediciones del riesgo pais buscan
estimar la incapacidad de cumplimiento de los deudores extranjeros frente a sus
obligaciones financieras por motivos politicos o0 econémicos.

Guachamin et al. (2020) plantearon un acercamiento al riesgo pais indicando que
en los paises de tipo macroeconomico existen vulnerabilidades especificas de solvencia,
liquidez, mercado y sociales, y que ellas son factores por considerar en un modelo que
pueda dar alarmas tempranas.

El concepto de riesgo es del tipo multi-componente, y “agrupa diferentes facetas,
teniendo en cuenta que el desarrollo econdmico y los riesgos que se derivan de estos
factores tienen diversos origenes” (Kosmidou et al., 2008). Aunque su definicion ha sido
tratada por diversos autores desde el punto de vista exclusivamente econémico, se ha
enfatizado en varias investigaciones que el riesgo pais tiene un caracter multidimensional
y abarca factores sociopoliticos. En trabajos mas detallados se encontrd que el riesgo pais
se clasifica en factores macro, que incluyen elementos sociopoliticos como guerras,
controles de precios 0 aumentos en tasas impositivas; y en factores micro, que involucran
una industria 0 un proyecto especifico, como las licencias para las exportaciones e
importaciones.

Carpenter y Vellat (2009) afirmaron que pueden existir riesgos adicionales
asociados con la entrada a un nuevo pais donde el Gobierno regule fuertemente la
economia interna y la inversion industrial. También mencionaron que hay factores claves
gue los inversionistas deben analizar para invertir en un determinado pais, incluyendo el
panorama general de su politica actual, los mecanismos de control del Gobierno central
sobre los sectores publicos y privados, el gobierno corporativo, la transparencia, los
vinculos del Gobierno central con los bancos centrales, el sistema legal y judicial, y el
acceso al crédito, entre otros.

Segun Diaz Tagle et al. (2008), el riesgo pais incluye cuatro tipos de riesgos: 1) el

politico, que incorpora los riesgos de confiscacion, expropiaciones, nacionalizaciones,



guerras y, en general, factores sociopoliticos que causan inestabilidad en un pais; 2) el
riesgo soberano, que establece la posibilidad de que un Estado incumpla el pago de sus
deudas de manera transitoria o total; 3) el riesgo de transferencia, que hace referencia a
las restricciones gubernamentales que puedan tener los deudores para realizar los pagos
de sus deudas asi tengan liquidez; y 4) los riesgos macroeconémicos, que aluden a los
riesgos para el cumplimiento de las obligaciones por factores macro econémicos propios

de cada pais.

2.3 Entidades que miden el riesgo pais

La medicidn, cuantificacién o calificacion del riesgo pais es utilizada por diversos actores
dentro de la economia para establecer medidas y primas de rentabilidad. Segin Kosmidou
et al. (2008), las primeras instituciones que realizaron intentos para establecer sistemas
de andlisis de riesgo pais fueron los bancos, y dentro de estos acercamientos iniciales se
realizaban listas de chequeo principalmente de variables econdmicas. No obstante, por su
marco metodoldgico y la ponderacion de las variables, estas aproximaciones resultaron
insuficientes. A partir de la necesidad de establecer medidas de riesgo pais, varias
entidades han establecido metodologias que incorporan diferentes tipos de analisis que

varian segun sus necesidades y capacidades puntuales.

2.3.1 Calificadoras de riesgo soberano

Las principales calificadoras de riesgo soberano son las siguientes: Standard & Poor’s,
Moody’s y Fitch. Estas agencias determinan y agrupan varios factores que afectan la
capacidad soberana de un pais para el pago oportuno de sus deudas. Para realizar estas
mediciones utilizan variables como la estructura econdémica, las proyecciones de
crecimiento, el desempefio monetario y fiscal, la efectividad institucional y su posicion
de liquidez e inversion. (Ramady, 2014)

Aungue sus metodologias tengan elementos comunes, las calificaciones
determinadas por tales entidades reflejan una vision propia a través de la ponderacion de
diferentes factores; aun asi, en algunas ocasiones las calificaciones pueden dar sefiales
contradictorias y tener algunas limitaciones que se abordaran posteriormente en este

documento.



2.3.2 Proveedores de servicios de medicion de riesgo pais

En esta categoria se agrupan las entidades que bajo metodologias propias prestan los
servicios de medicion y calificacion de riesgo pais ponderando diferentes tipos de
variables que abarcan factores econémicos, financieros y politicos. En algunos casos,
estas mediciones se realizan para todos los paises; sin embargo, algunas de las entidades
enfatizan regiones especificas y cobran por sus datos y analisis. Las més destacadas son

las siguientes:

« BERI (Business Environment Risk Intelligence)
» Oxford Analytica

* Institutional Investor

» Euromoney Country Risk

* Bloomberg

+ Business Monitor International (BMI)

» The International Country Risk Guide (ICRG)

2.4 Modelos de riesgo pais

El riesgo pais puede ser modelado; no obstante, segin Bouchet y Goguel (2019), para ello
se requiere definir una interaccion compleja entre la situacion especifica del pais donde
se va a invertir —sus aspectos financieros y sociopoliticos— con el marco de la
globalizacion, donde se pueden incluir variables como tipos de cambio y de interés, flujos
de capital y del mercado financiero, inversion extranjera directa, precios de los
commodities, agencias calificadoras e instituciones multilaterales.

El propdsito principal de un modelo de riesgo pais es ayudar a anticipar riesgos y
servir como indicador de alerta temprana para que un inversionista pueda disminuir su
nivel de incertidumbre cuando esta analizando sus negocios existentes o considerando
realizar nuevas inversiones. También puede asistir a los directivos de las compafiias para
tomar acciones y prevenir que se materialicen eventos negativos con consecuencias
costosas.

En la revision de estado del arte se encontré que normalmente la estimacion del
riesgo pais se realiza a través de técnicas economeétricas. Estos modelos intentan describir

los mercados y la situacion politica y econdémica de los paises para detectar cambios



bruscos de volatilidad, y estan basados en una serie de datos que pueden incluir variables
como balanza de pagos, deuda, inflacion, presupuesto y gobernanza, para transformar
eventos futuros inciertos en escenarios calculables y acreditables. “En cualquier caso, el
producto de estos modelos serd tan bueno o tan deficiente como la informacion que
alimenta la regresion econométrica, cualquiera que sea su sofisticacion” (Bouchet &
Goguel, 2019). La problemaética planteada por estos autores, méas que la estructuracion
del modelo, es la seleccidn de las variables por incluir, es decir, en un modelo estructurado
bajo los minimos cuadrados ordinarios hay que dar especial cuidado a la seleccion de las
variables independientes que puedan explicar la variable dependiente.

Normalmente, las variables que se incluyen en este tipo de modelo son cuantitativas
—econdmicas y financieras—; con todo, es importante elegir las variables
macroeconomicas por analizar teniendo en cuenta las caracteristicas de los paises donde
se centrard el analisis (Bouchet & Goguel, 2019). Ademas de estas variables, y con el
objetivo de atender las definiciones de riesgo pais citadas anteriormente, es importante
incluir también la variable social: “Los paises suramericanos tienen multiples
disparidades sociales asociadas a pobreza, educacion y salud publica; por eso es necesario
establecer un indicador que mida estas variables sociales”. (Guachamin et al., 2020)

Del mismo modo, la variable politica es un componente del riesgo pais. El riesgo
politico estudia &reas como el riesgo de transferencia de capitales y el del no pago de la
deuda soberana, la interferencia politica, las disrupciones en la cadena de suministro, las
dificultades legales y regulatorias, y la violencia politica (Pertiwi et al., 2019). Segln
Ramady (2014), el riesgo politico es aquel generado por los cambios en los Gobiernos de
un pais, las politicas y el ambiente regulatorio. En algunos casos puede ocurrir que los
factores del riesgo politico estén por fuera del control de los Gobiernos —la guerra o el
terrorismo, por ejemplo—, y en ocasiones son los mismos Gobiernos los que toman
decisiones que afectan a los inversionistas. De esta forma, el papel de la gobernanza cobra
especial relevancia en el riesgo que se asume al invertir en un pais, y es posible analizarla
desde seis dimensiones: reportes y rendicion de cuentas, estabilidad politica y ausencia
de violencia, efectividad del Gobierno, calidad regulatoria, imperio de la ley y control de

la corrupcion. (Kaufmann et al., 2010)



2.5 Ratings de riesgo pais

2.5.1 Definicion de los ratings de riesgo pais

Los ratings, una de las herramientas mas utilizadas para determinar el riesgo pais, buscan
a través del analisis, la medicion y la ponderacion de diferentes variables y la estimacion
de un parametro de clasificacion cualitativo o cuantitativo que permita calificar y
comparar el riesgo pais. Segun Hammer et al. (2011), los ratings procuran simplificar
una gran cantidad de informacion de un pais en un parametro que sea facil de entender y
que permita hacer comparaciones de inversion entre diferentes paises; adicionalmente,
tienen varios efectos en los paises y las empresas, lo que se refleja en las tasas de interés
que estos pueden obtener en los mercados financieros internacionales y el interés exigido

por parte de la inversion extranjera.

2.5.2 Limitaciones de los ratings de riesgo pais

Hammer et al. (2011) plantearon que la compresibilidad es una de las principales
limitaciones de los ratings, debido a que generalmente no se especifican los factores
utilizados para determinarlos, convirtiéndose en una “caja negra”. Otra de las falencias
expuestas por estos autores corresponde a los sesgos regionales que derivan a que se les
dé una mejor calificacién a los paises ubicados en determinadas regiones o que se pueden
dar conflictos de interés por la presion que ejerzan los agentes sobre las agencias
calificadoras. Adicionalmente, los ratings pueden causar sobre-reacciones e impactos
negativos sobre un pais al precipitar las crisis, debido a las bajas en los anuncios de
disminucion de su calificacion.

A la postre, los ratings han sido criticados por su pobre capacidad para estimar y
proyectar en el mediano plazo las vulnerabilidades financieras, politicas y economicas
que se desarrollan en periodos de crisis. (San-Martin-Albizuri & Rodriguez-Castellanos,
2012; Hammer et al., 2011; Bouchet & Goguel, 2019)

2.6 Prima de riesgo pais

Las compafiias e inversionistas globalizados y los mercados financieros en expansién

presuponen que en diferentes paises existan disimiles niveles de exposicién al riesgo, v,

por tanto, esperan un mayor retorno por la exposicion adicional. Asi, el ajuste para



incorporar el riesgo pais en los andlisis financieros se puede dar por dos caminos: los
ajustes de los flujos de caja y el ajuste de la tasa de descuento (Damodaran, 2003). En el
segundo, segun el tipo de inversion y el riesgo que represente, el inversionista debe definir
cual es el retorno exigible a una inversion determinada, lo que normalmente se conoce
como el Ke (capital equity, costo de capital o retorno requerido), que generalmente se
estima a través del modelo CAPM, una metodologia que busca reflejar la relacién
riesgo/retorno para las acciones y los portafolios. El riesgo relevante que esta busca
cuantificar es el sistematico o no diversificable, teniendo en cuenta que el riesgo no
sistematico se puede mitigar a partir de la diversificacion de los portafolios. Ahora bien,
este modelo tiene cuestionamientos cuando se aplica en paises emergentes: “La teoria
fundamental alrededor del CAPM es cominmente aceptada, pero presenta debilidades en
su aplicacion practica que son reconocidas: la tasa de retorno requerida es mas dificil de
calcular en mercados emergentes” (Naumoski, 2012). Por lo anterior, en la préactica se
han desarrollado varios métodos para poder usar este modelo en paises emergentes; uno
de ellos es sumar el EMBI al Ke, y otro, calcular primas de riesgo diferenciales que
reflejen el riesgo no diversificable que se asume al invertir en un pais determinado. Este

ejercicio se conoce como prima de riesgo pais.



3. Metodologia

3.1 Muestra de datos del estudio

Los datos utilizados en este estudio son macroecondémicos: indice politico, indice social,
variables sociales y ratings de riesgo pais para Colombia, Chile, México y Estados
Unidos, en el periodo 2009-2020. Se seleccionaron estos paises, dado que hacen parte del
mercado objetivo del Grupo EPM, pertenecen a la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdémicos (OCDE) y sus datos cuentan con un buen margen de
confiabilidad. (OCDE, s. f.)

3.2 Datos utilizados

3.2.1 Variables macroecondmicas de los paises

Fuentes de datos exploradas

A fin de recolectar las variables macroeconémicas que pudieran dar cuenta del
componente econdmico asociado al riesgo pais, se consultaron diferentes fuentes de
informacidn y se encontraron diversas limitaciones asociadas a los datos, que se exponen

a continuacion.

a) Terminal Bloomberg (funcién World Economic Statistics, ECST) y los bancos de
datos del Fondo Monetario Internacional y la OCDE: estas fuentes consolidan
variables de muchos paises; sin embargo, se encontraron problemas como falta de
completitud y homogeneidad, variables reportadas en diferentes monedas, errores
en la transformacion automatica de los datos, inconsistencias con unidades y
problemas de integridad de datos, lo cual dificultd la comparacion entre paises.

b) Banco de datos del Banco Mundial: contiene multiples variables, datos
macroeconomicos en dolares y reporta informacion para todos los periodos. Por su
facilidad para hacer comparaciones entre los paises, se seleccioné como fuente de

informacion.
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Variables macroecondmicas analizadas

Estas variables fueron seleccionadas a partir de la revision bibliogréfica y la informacion

disponible en el Banco Mundial.

La Tabla 1 muestra las variables macroeconémicas analizadas.

Tabla 1. Variables macroeconémicas analizadas

Inversion extranjera directa, entradas netas (balanza de
pagos, USD a precios actuales)
Inversion extranjera directa, entradas netas (% del PIB)

Reservas totales (% de la deuda externa total)
Reservas totales (incluye oro, USD a precios actuales)
Deuda del Gobierno central, total (% del PIB)

Deuda del Gobierno central, total (unidades de moneda
nacional, UMN, a precios actuales)
Valor actual de la deuda externa (USD a precios actuales)

Deuda externa acumulada, total (DOD, USD a precios
actuales)

Valor actual de la deuda externa (% de las exportaciones
de bienes, servicios e ingresos primarios)

Deuda a corto plazo (% de las exportaciones de bienes,
servicios e ingresos primarios)
Deuda a corto plazo (% de la deuda externa total)

Deuda a corto plazo (% del total de reservas)
Inflacion, precios al consumidor (% anual)

Tipo de cambio oficial (UMN por USD, promedio del
periodo)
indice del tipo de cambio efectivo real (2010 = 100)

Exportaciones de bienes y servicios (% del PIB)

Exportaciones de bienes y servicios (% de crecimiento
anual)

Exportaciones de bienes y servicios (BdP, USD a precios
actuales)

Saldo en cuenta corriente (% del PIB)

Saldo en cuenta corriente (balanza de pagos, USD a precios
actuales)
Importaciones de bienes y servicios (balanza de pagos,
USD a precios actuales)

Fuente: elaboracion de los autores.

3.2.2 Indice politico

Importaciones de bienes y servicios (% del
PIB)

Importaciones de bienes y servicios (% de
crecimiento anual)

Importaciones de bienes y servicios (USD
a precios actuales)

Reservas  totales en  meses de
importaciones

Reservas totales menos oro (USD
actuales)

Formacion bruta de capital (% del PIB)

Formacion bruta de capital
crecimiento anual)

Formacion bruta de capital (USD a precios
actuales)

Crecimiento del PIB (% anual)

(% de

Crecimiento del ingreso nacional bruto,
INB, per cépita (% anual)
INB (USD a precios actuales)

Crecimiento del INB (% anual)
PIB (USD a precios actuales)
PIB per capita (USD actuales)

Crecimiento del PIB per cépita ( % anual)

INB per cépita, método Atlas (US$
actuales)
INB per cépita (UMN actual)

Reservas/importaciones
Deuda del Gobierno central (porcentaje

del PIB)
Reservas/PIB

Para la variable que da cuenta del componente politico de riesgo pais se realizd una
revision de maltiples fuentes, incluyendo la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU),
el Foro Econémico Mundial, la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe

11



(CEPAL), Transparencia Internacional, International Labour Organization (ILO) y PRS
Group. De ellas se seleccioné la publicacion The International Country Risk Guide de
PRS Group (s. f.), dado que con estos datos se puede representar el riesgo politico como
un fendmeno multi-componente. Dicha guia presenta un estudio politico que consta de
12 componentes, su cobertura es mundial por pais y desde 1984 ha sido estimada con una
frecuencia mensual. Para este trabajo se utilizaron los datos de los informes de diciembre
de cada afio.

La Tabla 2 muestra los componentes y variables analizados.

Tabla 2. Componentes del riesgo politico

COMPONENTE VARIABLE
Reportes y rendicion de cuentas Presencia militar en politica
Rendicion de cuentas democratica
Estabilidad politica y ausencia de violencia Estabilidad del Gobierno

Conflicto interno
Conflicto externo
Tensiones étnicas

Efectividad del Gobierno Calidad burocrética
Calidad regulatoria Perfil de inversion
Reglas de ley Laleyy el orden
Control de la corrupcion Corrupcion

Fuente: elaboracion de los autores a partir de PRS Group (s. f.).

Dado que la Guia presenta los resultados de las variables de forma independiente, como
propuesta para este trabajo se realiz6 una composicion de un indice donde el supuesto
principal es que todos los componentes del riesgo politico tienen igual importancia 'y se

aplica un promedio simple para obtener un indice politico anual.

¥$_, VA+PV+GE+RQ+RL+CC
6

[Pafioj = 1)
Donde

IPafoj: indice politico del afio j, j =2009... 2020

VA: reportes y rendicion de cuentas

PV: estabilidad politica y ausencia de violencia

GE: efectividad del Gobierno

RQ: calidad regulatoria

RL: reglas de ley

CC: control de la corrupcién
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3.2.3 Indice de riesgo social e indicadores sociales
Para evaluar el componente de riesgo social dentro del riesgo pais se selecciond el indice
de Desarrollo Humano (IDH), compuesto por tres dimensiones: la esperanza de vida al
nacer, los afios de escolaridad promedio y los afios de escolaridad esperados, y la renta
nacional per capita. (Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, PNUD, 2018)
Como otra opcidn para medir el riesgo social, se analizaron de manera independiente
dos variables extraidas de la base datos del Banco Mundial: el desempleo total —el
porcentaje de la poblacién activa total como estimacion del modelado de la Organizacion
Internacional del Trabajo, OIT-y la tasa de mortalidad —para menores de cinco afios por

cada mil habitantes—.

3.2.4 Rating de riesgo pais de Bloomberg
Los datos expuestos hasta ahora conforman las variables independientes que se probaron
en este trabajo; para la variable dependiente se selecciond el rating de riesgo pais que
emite la Terminal Bloomberg. Esta entidad desarrolla modelos propios, dentro de los
cuales esta el Country Risk Model, que estima el riesgo pais teniendo en cuenta elementos
de competitividad del mercado financiero, el riesgo politico y el riesgo econémico.
Normalmente, los paises son calificados en una escala de 0 a 100 —de mayor riesgo a
menor riesgo—.

La Tabla 3 muestra los tickers® donde se encuentran los datos para cada uno de los

paises en estudio.

Tabla 3. Terminal Bloomberg. Tickers de riesgo pais

DESCRIPTION TICKER
North America — U.S. RSSCUSOR Index
North America — Mexico RSSCMXOR Index
Latin America & Caribbean - Chile RSSCCHOR Index

Latin America & Caribbean - Colombia RSSCCOOR Index
Fuente: elaboracién de los autores.

3 Pantalla que muestra datos de informacion cambiante —noticias, precio de las acciones, etc.—.

13



3.3 Modelo de riesgo pais

3.3.1 Forma del modelo
Para este propdsito se tom6 un modelo analitico de regresion multiple que permite
incorporar diversas variables independientes para estimar una variable dependiente. El
modelo adopta la siguiente forma general:
Y=a0 + b1X1+ b2X2 + ...+bnXn+1  (2)

Donde

Xn: variable independiente n

bn: pardmetros desconocidos

1: error; variables aleatorias independientes que estan normalmente distribuidas con

media cero y varianza constante

La hipotesis principal de este trabajo es que varias variables pueden explicar el
comportamiento de un rating de pais. Este tipo de modelo esta soportado en una serie de
supuestos que deben probarse para realizar una inferencia estadistica correcta sobre los

resultados:

1) Larelacién entre la variable dependiente Y y las variables independientes X1,
X2... Xk es lineal.

2) Las variables independientes X1, X2... Xk no son aleatorias; ademas, no
existe una relacion lineal entre dos 0 mas de las variables independientes.

3) El valor esperado del término de error, condicionado a las variables
independientes, es 0: E(g | X1, X2... Xk) = 0.

4) La varianza del término de error es la misma para todas las observaciones:
E(@) (2) = 2.

5) El término de error no esta correlacionado entre las observaciones:
E(eig)) =0, ] #1.

6) El termino de error se distribuye normalmente. (Das et al., 2018)

Burton y Inou (citados en Vij, 2005) expresaron el riesgo pais como
CRit = f(ECi,POi) (3)
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Donde
CRi: riesgo pais del pais i
ECi: riesgo econdmico del pais i

POi: riesgo politico del pais i

Para introducir un nuevo componente en esta definicion se agrega el riesgo social (Soi).
Por tanto, el riesgo pais se “re-expresa” como
CRit = f(ECi,POi,SOi) (4)

3.3.2 Etapas del modelo
Se estimé un modelo general aplicable a los paises seleccionados y se analizé la posible
existencia de relaciones lineales entre la variable dependiente y las variables

independientes a partir de los siguientes pasos:

1) Construccion de la base de datos: con las variables descritas en el
numeral 3.2.

2) Aplicacion de contrastes de especificacion: para tal fin fueron incluidas
variables no significativas. Se corri6 el modelo con todas las variables
macroecondmicas, politicas y sociales, y se realizaron contrastes de hipotesis
para eliminar las variables dependientes estadisticamente no significativas,

asi:

Ha = bi ... ... bn + 0
La hipdtesis nula Ho indica que las variables dependientes bi hasta bn son iguales a cero,
y, por tanto, no significativas. La hipotesis alternativa Ha indica que las variables son

diferentes de cero, y, por tanto, significativas.

Para probar estas hipotesis se utilizo el p-valor (p-value), que se calcula para cada uno de
los coeficientes de la regresion. Si el p-valor es menor que el nivel de significancia elegido
(), se puede rechazar la hipotesis nula de que el valor poblacional del coeficiente es cero
en una prueba de dos colas. Cabe anotar que, como resultado de este ejercicio, se pueden
obtener uno o varios modelos que presenten coeficientes significativos; por consiguiente,

se utilizo el R%ajustado (R-cuadrado) como medida comparativa.
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1) Pruebas de supuestos en la regresion: la inferencia estadistica descansa en el
cumplimiento de supuestos; por ende, para probar la confiabilidad del modelo se
aplicaron pruebas estadisticas:

a) Criterio de informacion de Hirotugu Akaike, AIC: es una medida de la calidad
relativa estadistica que se utiliz6 como un medio de comparacién entre los
modelos encontrados.

b) Pruebas para los errores de especificacion: para la sobre-especificacion se
aplicaron los contrastes de hipdtesis, y para la sub-especificacion, el test de
Ramsey.

c) Pruebas de multi-colinealidad: para testear este problema se realizé la matriz
de correlacidn entre las variables y se estimo el VIF, que mide hasta qué punto
la varianza de un coeficiente de regresion estimado se incrementa a causa de
la colinealidad.

d) Pruebas de normalidad de los residuales: se aplico el estadistico de contraste
Jarque-Bera y se graficaron los errores residuales.

e) Pruebas de homocedasticidad y hereterocedasticidad: la segunda implica que
la varianza de los errores difiere entre las observaciones. Para probar su
existencia en la forma condicional se aplico el test de Breusch-Pagan.

f) Correccion de la heterocedasticidad: se utilizé el método de computacion de
errores estandar robustos para corregir los errores estandar de los coeficientes
estimados y mejorar la heteroscedasticidad condicional.

g) Pruebas de auto-correlacion: se aplicé el test de Durbin-Watson para probar

la correlacion serial entre los errores.

2) Con base en los resultados de las pruebas estadisticas, se concluy6 sobre los

modelos encontrados y se selecciono un modelo base.

3) Finalmente se estimaron el riesgo pais y una prima de riesgo pais, que se calcul6
como la diferencia entre el riesgo de Estados Unidos y los paises en estudio. Esta
diferencia fue estandarizada ajustando la tasa T-Bond rate (treasury bond rate), la
tasa de los bonos del Gobierno de Estados Unidos a diez afios, tericamente usada
como tasa libre de riesgo. Por consiguiente, la prima de riesgo para el pais i se

valord asi:
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RPE;*TBR;

(®)

RPEggyu,j
Donde
PRP;;= prima de riesgo pais del pais i en el afio j
RPE; ;= riesgo pais estimado del pais i en el afio j
TBR;= Treasury Bond rate de Estados Unidos en el afio j

RPEggyy, j = riesgo pais estimado de Estados Unidos en el afio j
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4. Resultados

4.1 Construccion de la base de datos

Se probaron 16 variables econdmicas, sociales y politicas y ratings de riesgo pais, y como
resultado de los contrastes de especificacion aplicados se encontraron dos modelos

viables que de ahora en adelante se nombran Modelo 1 y Modelo 2.

4.1.1 Descripcion de las variables del Modelo 1
Con los resultados de la tabla ANOVA y el p-valor se encontraron significativas las

siguientes variables independientes para el Modelo 1:

* REER (2010 = 100): medida del valor de una moneda contra el promedio ponderado
de varias monedas extranjeras, dividido por un deflactor de precios o indice de
costos. (Banco Mundial, s. f.-a)

+ CAB (% del GDP), saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB: suma de las
exportaciones netas de bienes, servicios, ingresos netos y transferencias corrientes
netas. (Banco Mundial, s. f.-b)

 |IP: se utilizo la publicacién The International Country Risk Guide de PRS Group y
se construyo un unico indice. (PRS Group, s. f.)

* IM (% PIB): valor de todos los bienes y otros servicios de mercado recibidos del
resto del mundo; se excluyen la remuneracion de los empleados, los ingresos por

inversiones y los pagos de transferencia. (Banco Mundial, s. f.-c)

4.1.2 Descripcion de las variables del Modelo 2
Para el Modelo 2 se encontraron como significativas las mismas variables del Modelo 1,

adicionando la siguiente:

* GNI (%): incluye la suma del valor agregado por todos los productores residentes,
mas los impuestos sobre los productos (menos los subsidios) no incluidos en la
valoracion de la produccion, mas los ingresos netos del ingreso primario (la
remuneracion de los empleados y la renta de la propiedad) del exterior. (Banco
Mundial, s. f.-d)
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4.2 Resultados estadisticos para el Modelo 1

Software estadistico utilizado: RStudio
Nivel de significancia o =5 %
Ecuacion del Modelo:
RPB = REER + CAB + IP + IM+ € (6)

La Tabla 4 muestra los residuales del Modelo 1.

Tabla 4. Residuales del Modelo 1*
MIN 1Q MEDIAN 3Q MAX

—300.798 -56.511 0.9586 71.573 188.534
Fuente: elaboracién de los autores.

La Tabla 5 muestra los coeficientes del Modelo 1.

Tabla 5. Coeficientes del Modelo 1

ESTIMATE  STD. ERROR T VALUE PR(>[T|)
(Intercept) —286.085 184.119 -1.554 0.12756
datostesisSSREER 0.7926 0.1530 5.181 5.59e-06
datostesissCAB 22.738 0.9863 2.305 0.02603
datostesis$IP (intelectual property) 0.4492 0.1274 3.526 0.00102
datostesis$IM -0.5374 0.2265 -2.373 0.02221

Fuente: elaboracién de los autores.

La Tabla 6 muestra el resumen del Modelo 1.

Tabla 6. Resumen del Modelo 1
Error estandar de los residuales: 10.66 en 43 grados de libertad (DF)

Mudltiple R-cuadrado: 0.7326, R-cuadrado ajustado: 0.7077
Estadistico F: 29.45 en 4 y 43 DF, p-valor: 8.092e-12

AIC1 = 370.1296
Fuente: elaboracién de los autores.

Al comparar estos resultados con otros trabajos similares se encontrd que el indice
politico y las importaciones resultaron ser variables significativas. En los trabajos de Vij
(2005) y Celasun y Harms (2011), la variable Estabilidad de gobierno de The

4 Las cifras de esta y las tablas siguientes estan expresadas con el punto decimal.
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International Country Risk Guide, al igual que una medida de apertura compuesta por

Importaciones y exportaciones resultaron significativas.

4.2.1 Validacion de supuestos para el Modelo 1
Errores de especificacion

» Sobre-especificacion: se probaron 16 variables, se aplicaron contrastes de hipétesis,

se descartaron las variables con mayor p-valor y se corrieron 12 modelos de prueba.
» Sub-especificacion: se aplico el test de Ramsey bajo las siguientes hipotesis:
Ho: férmula funcional correcta
Ha: férmula funcional incorrecta
« RESET =2.5381, DF 1 =4, DF 2 = 39, p-valor = 0.05521

» p-valor =5.521 % > 5 %; por tanto, no se rechaza la hipdtesis nula

Pruebas de multi-colinealidad
a) Se analizaron los resultados del R%ajustado cuando presentd valores altos mientras
se realizaban contrastes de hipdtesis en los modelos de prueba. En el caso del
Modelo 1, el resultado final es 0.7077.
b) Matriz de correlacion: se realizé para las variables de los dos modelos.

La Tabla 7 muestra la matriz de correlacion.

Tabla 7. Matriz de correlacion

REER CAB IP IM GNI RPB
REER 1 0.07579674 | 0.4779486 —0.38564486 0.27958931  0.7465523
CAB 0.07579674 1 0.1062533 0.30738865 @ —0.44308866 0.2014126
IP 0.47794859 | 0.10625327 1 -0.37365721 —0.08063540 0.6692530
IM —0.38564486 = 0.30738865 | —0.3736572 1 0.02530665 @ —0.4769357
GNI 0.27958931 | -0.44308866 —0.0806354 | 0.02530665 @1 0.1164376

RPB 0.74655232  0.20141263  0.6692530 —0.47693569 0.11643756 1
Fuente: elaboracién de los autores.
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c) Prueba VIF

La Tabla 8 muestra la prueba VIF del Modelo 1.

Tabla 8. Prueba VIF del Modelo 1
REER CAB IP IM

1.412.721 1.201.397 1.418.293 1.474.698
Fuente: elaboracién de los autores.

Pruebas de normalidad de los residuales

a) Gréafico de normalidad de los residuales.

La Figura 1 muestra el gréafico de residuales del Modelo 1.

Figura 1. Gréfico de residuales del Modelo 1

\ \/A/v\/» J\N\/ | \
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2
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Fuente: elaboracién de los autores.

b) Se aplico el estadistico de contraste Jarque-Bera, donde
Ho: at, los residuales se distribuyen normalmente

Ha: ft, los residuales no se distribuyen normalmente
+ Jarque-Bera = 1.6498, p-valor = 0.4383

« p-valor = 43.83 % > 5 %; por tanto, no se rechaza Ho

Prueba de homocedasticidad y heterocedasticidad
Se aplicé el test de Breush-Pagan, donde
Ho: la varianza de los errores es homocedastica

Ha: la varianza de los errores es heterocedastica
+ BP =11.68, DF =4, p-valor =0.0199

+ BP =1.99 % <5 %; por tanto, se rechaza Ho
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Correccion de heterocedasticidad

Se aplico el método de errores robustos y se corrid de nuevo la regresion.
* R-cuadrado: 0.7326; R-cuadrado ajustado: 0.7077
 Estadistico F: 56.67 en 4, DF = 43, p-valor: < 2.2e-16

La Tabla 9 muestra los coeficientes de errores robustos del Modelo 1.

Tabla 9. Coeficientes de errores robustos del Modelo 1

ESTIMATE STD. T-VALUE PR(>|T]) ClLower ClurrER DF

ERROR
(Intercept) —286.085 180.071 -1.589 | 1,19E+02  -649.232 77.062 43
datostesisSREER 0.7926 0.1581 5.015 9,64E-03 0.4739 11.114 43
datostesisiCAB 22.738 14.488 1.569 1,24E+02 = -0.6479 51.955 43
datostesis$IP 0.4492 0.1320 3.402 1,46E+00 0.1830 0.7155 43
datostesis$IM —0.5374 0.1970 -2.728 | 9,20E+00 = -0.9348 -0.1401 43

Fuente: elaboracién de los autores.

Prueba de auto-correlacion del Modelo 1
Se aplico el test de Durbin-Watson, donde
Ho: no existe correlacion serial entre los errores / no existe auto-correlacion
Ha: existe correlacion serial entre los errores / existe auto-correlacion
« DW =0.99222, p-valor = 8.744e-06

» p-valor = 8.744e-06 < 5 %: por tanto, se rechaza la hip6tesis nula H

Prueba de auto-correlacion para el Modelo robusto 1
Test de Durbin-Watson
« DW =0.99222, p-valor = 8.744e-06
» p-valor = 8.744e-06 < 5 %: por tanto, se rechaza la hipotesis nula Ho, y en

consecuencia si hay problemas de auto-correlacion
Prueba de validacion global de los supuestos de la regresion con el software RStudio

Complementario a las pruebas realizadas se aplico una prueba de validacion global de

supuestos propia de Rstudio.
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La Tabla 10 muestra la validacion global de los supuestos del Modelo 1.

Tabla 10. Validacion global de los supuestos del Modelo 1

VALUE
Global stat. 669.057
Skewness 163.142
Kurtosis 0.01841
Link function 312.967
Heteroscedasticity 191.108

Fuente: elaboracién de los autores.

P-VALUE
0.15317
0.20151
0.89208
0.07688
0.16684

4.3 Resultados estadisticos para el Modelo 2

Software estadistico utilizado: RStudio
Nivel de significancia a. =10 %

Ecuacién de modelo:

DECISION
Assumptions acceptable.
Assumptions acceptable.
Assumptions acceptable.
Assumptions acceptable.
Assumptions acceptable.

RPB = REER + CAB + IP + IM + GNI+ €

La Tabla 11 muestra los residuales del Modelo 2.

Tabla 11. Residuales del Modelo 2

MIN 1Q
—27.461 —6.697
Fuente: elaboracién de los autores.

MEDIAN
1.100

La Tabla 12 muestra los coeficientes del Modelo 2.

3Q MaAX
7.204 18.474

Tabla 12. Coeficientes del Modelo 2

ESTIMATE
(Intercept) -119.893
datostesisSSREER 0.6418
datostesissCAB 34.306
datostesis$IP 0.4823
datostesis$1M —0.6845
datostesis$GNI 10.173

Fuente: elaboracién de los autores.

STD. ERROR

203.971
0.1731
11.730
0.1260
0.2371
0.5874
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T-VALUE PR(>|T)
-0.588 0.559817
3.708 0.000606
2.925 0.005537
3.827 0.000425
—2.886 0.006133
1.732 0.090665



La Tabla 13 muestra el resumen del Modelo 2.

Tabla 13. Resumen del Modelo 2
Error estandar de los residuales:10.42 en 42 grados de libertad (DF)

Muiltiple R-cuadrado:0.7504, R-cuadrado ajustado:0.7207
Estadistico F: 25.26 en 5 and 42 DF, p-valor: 1.152e-11
AIC2 = 368.8192

Fuente: elaboracidn de los autores.

Para el Modelo 2, las variables que resultaron significativas fueron las mismas del
Modelo 1, adicionando una variable méas: Crecimiento anual del ingreso nacional bruto,
que también resulté significativa en el trabajo de Guachamin et al. (2020). Asimismo, la
variable Saldo de cuenta corriente también resulto ser significativa para el modelo de

riesgo pais desarrollado por Vij. (2005)

4.3.1 Validacion de supuestos para el Modelo 2
Errores de especificacion
» Sobre-especificacion: se probaron 16 variables, se aplicaron contrastes de hipGtesis
y se corrieron 12 modelos de prueba.
+ Sub-especificacion: se aplico el test de Ramsey basado en las mismas hipétesis del
Modelo 1:
RESET =1.7158, DF1 =5, DF2 = 37, p-valor = 0.1552
p-valor = 15.52 % > alfa = 5 %; por tanto, no se rechaza la hipétesis nula

Pruebas de multi-colinealidad
a) Se analizd el R? ajustado. En el caso de este modelo, el resultado final es 0.7207.
b) Prueba VIF.

La Tabla 14 muestra la prueba VIF del Modelo 2.

Tabla 14. Prueba VIF del Modelo 2
REER CAB P IM GNI

1.891.977 1.778.142 1.451.544 1.691.474 1.732.553
Fuente: elaboracién de los autores.
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Pruebas de normalidad de los residuales

a) Gréafico de normalidad de los residuales.

La Figura 2 muestra el grafico de residuales del Modelo 2.

Figura 2. Gréfico de residuales del Modelo 2

1020

residuales?
000

-20
|

Index

Fuente: elaboracién de los autores.

b) Se aplico el estadistico de contraste de Jarque-Bera, donde
+ JB =0.95109, p-valor = 0.6215

« p-valor =62.15 % > 5 %,; por tanto, no se rechaza Ho

Prueba de homocedasticidad y heterocedasticidad
Se aplico el test de Breush-Pagan, donde
+ BP =09.7112, df = 5, p-valor = 0.08384

+ BP=8.384 % < 10 %); por tanto, se rechaza la hipotesis nula Ho

Correccion de heterocedasticidad

Se aplicé el método de errores robustos y se corrio de nuevo la regresion.
* R-cuadrado: 0.7504; R-cuadrado ajustado: 0.7207
 Estadistico F: 41.48 en 5, DF = 42, p-valor: 3.447e-15
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La Tabla 15 muestra los coeficientes robustos del Modelo 2.

Tabla 15. Coeficientes robustos del Modelo 2

ESTIMATE

(Intercept) -119.893

datostesis$REE 0.6418
R

datostesisSCAB 34.306
datostesis$IP 0.4823
datostesis$IM -0.6845
datostesisSGNI 10.173

Fuente: elaboracién de los autores.

Prueba de auto-correlacion

STD.
ERROR

150.184

0.1457

11.688
0.1355
0.1927
0.6110

T-VALUE

—0.7983
44.056

29.352
35.593
-35.518
16.648

Se aplicé el test de Durbin-Watson, donde
+ DW =1.0811, p-valor = 3.554e-05
+ p-valor = 3.554e-06 < 5 %; por tanto, se rechaza la hipétesis nula Ho

PR(>[T])

4,29E+02
7,14E-02

5,39E+00
9,39E-01
9,60E-01
1,03E+02

Prueba de auto-correlacion para el Modelo robusto 2
+ DW =1.0811, p-valor = 3.554e-05
+ p-valor = 3.554e-06 < 5 %; por tanto, se rechaza la hipétesis nula Ho

CIl LOWER

—422.976
0.3478

10.719
0.2088
-10.734
—-0.2159

Cl UPPER

183.190
0.9358

57.893
0.7557
—0.2956
22.504

Prueba de validacion global de supuestos de la regresion con el software Rstudio

La Tabla 16 muestra la validacién global de los supuestos del Modelo 2.

Tabla 16. Validacion global de los supuestos del Modelo 2
DECISION

VALUE
Global Stat 291.969
Skewness 0.88273
Kurtosis 0.06836
Link Function 136.125
Heteroscedasticity 0.60735

Fuente: elaboracién de los autores.

P-VALUE

0.5714
0.3475
0.7937
0.2433
0.4358
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Assumptions acceptable.
Assumptions acceptable.
Assumptions acceptable.
Assumptions acceptable.
Assumptions acceptable.

DF

42
42

42
42
42
42



4.4 Resultados de estimacion de riesgo pais y primas de riesgo pais

4.4.1 Riesgo pais estimado

El rating de riesgo pais se estim6 como un numero adimensional que va de 0 a 100 puntos,

donde 100 significa menor riesgo pais y 1 significa mayor riesgo pais.

La Figura 3 muestra el riesgo pais estimado para los paises estudiados.
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Figura 3. Riesgo pais estimado
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Fuente: elaboracién de los autores.

4.4.2 Primas de riesgo pais

2011

69.52
60.38
53.01
57.26

2012
72.48
58.11
47.92
60.87

Las primas de riesgo pais se estimaron

muestra los resultados.
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2,00%
1,00%
0,00%

2009 2010

——Chile 450% 3,52% 2,16% 2.20%
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2011

Fuente: elaboracién de los autores.
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Figura 4. Primas de riesgo pais
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5. Conclusiones y Recomendaciones

Se observa que el R-cuadrado ajustado (R~2) presenta valores muy similares para ambos
modelos —0.71y 0.72, respectivamente—, lo que indica que las dos regresiones presentan
un buen ajuste a los datos; aun asi, con el propdsito de seleccionar entre los dos modelos,

la diferencia en este criterio no es concluyente.

En cuanto al criterio AIC, los valores también son muy similares: 370 para el Modelo 1
y 368 para el Modelo 2, asi que tampoco es concluyente. Ahora bien, en los dos modelos,
todas las variables independientes tienen un p-valor menor que o, y, por consiguiente,
todas resultaron significativas; no obstante, en el caso del Modelo 1 el p-valor del
intercepto es mas bajo que en el Modelo 2, lo cual puede indicar una mejor bondad de

ajuste del primero.

Las variables significativas para los Modelos 1y 2 son las macroeconomicas y el indice
politico. En el caso del riesgo social se realizaron pruebas tanto para el indice de
desarrollo humano (IDH), la ratio de mortalidad infantil y el desempleo; sin embargo, en
todos los casos, al evaluar el p-valor, este siempre fue superior a a (el intervalo de
confianza). Por tanto, las variables sociales resultaron no ser significativas, lo que indica
que no se encuentra evidencia de que exista una relacion lineal entre las variables sociales

y el indice de riesgo pais evaluado.

Para probar la sub-especificacion se aplico el test de Ramsey, y para ambos modelos no
se rechazd la hipétesis nula. Asi, se puede concluir que la forma funcional se infiere como

correcta y que no existe un problema de sub-especificacion.

En relacion a la existencia de problemas de multi-colinealidad, en los primeros modelos
que se corrieron, que incluian mas de seis variables macroecondémicas, se observaron
R? ajustados elevados y variables independientes con un p-valor muy altos, es decir,
variables no significativas. Esta situacion lleva a inferir que podria haber problemas de

multi-colinealidad debido a una sobre-especificacion de las variables; sin embargo, al ir
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reduciendo el nimero de variables, este problema se corrigio y las variables remanentes

se volvieron significativas. Por tanto, el R?ajustado tomé valores mas consistentes.

Para detectar multi-colinealidad sobre las variables finales se realizd la matriz de
correlacion. Las variables independientes que mejor correlacion presentan con la variable
dependiente son la tasa real efectiva, el indice politico y las importaciones. Las que menos
se correlacionan con la variable dependiente son la cuenta corriente y el ingreso nacional

bruto.

Las variables independientes que tienen mayor correlacion entre ellas son la tasa real
efectiva y el indice politico, la cuenta corriente y el ingreso nacional bruto. Se puede
concluir que la primera correlacion alta no tiene mucho sentido, porque, en teoria, no hay
una relacion directa entre un indice politico y una variable macroeconémica especifica.
La segunda correlacion alta podria generar problemas de multi-colinealidad, pero solo en
el Modelo 2.

Los VIF calculados para todas las variables independientes son menores a 10 puntos,
inclusive menores a 5 puntos, lo cual indica que no hay problemas de multi-colinealidad

entre ellas.

En referencia al supuesto de normalidad de los residuales, se aplicd el estadistico de
contraste Jarque-Bera, y para ambos modelos no se rechazo la hipotesis nula Ho, lo que
indica que los errores si se distribuyen normalmente. Esto también puede observarse en

el grafico de residuales de ambos modelos.

Para probar la homocedasticidad y la heterocedasticidad se aplicé el test de Breusch-
Pagan y en ambos modelos se rechazo la hipotesis nula, 1o que indica que existen
problemas de heterocedasticidad, es decir, se infiere una relacion lineal entre las variables,
pero la varianza de los errores no es constante. Por tanto, se optd por aplicar el método de
errores robustos para corregir la heterocedasticidad. Se observa para ambos modelos que
en las dos regresiones los coeficientes son los mismos; no obstante, la formula de errores

robustos queda “re-balanceada” y, de esta forma, se ajustan los errores estandar.
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Para probar el supuesto de auto-correlacion se aplico el test de Durbin-Watson para ambos
modelos en la regresion normal y en la regresion robusta, y en ambos casos no se rechazd
la hipdtesis nula Ho; por tanto, se concluye que hay problemas de auto-correlacién. Esto
se puede deber a que se han omitido variables relevantes o a que la forma funcional de
los modelos no es la mas eficiente. En este trabajo se probaron muchas variables
macroecondmicas, por lo cual se infiere que el problema se puede deber a la forma
funcional, es decir, los estimadores son lineales e insesgados, pero no son los mas

eficientes.

En resumen, el Modelo 1 cumple con todos los supuestos lineales, excepto que presenta
un problema de heterocedasticidad y un problema de auto-correlacion. Por su parte, el
Modelo 2 cumple con todos los supuestos lineales, excepto que presenta un problema de

multi-colinealidad, heterocedasticidad y un problema maés sensible de auto-correlacion.

En relacion a la prueba automaética que se realiz6 con el software Rstudio, donde se lleva
a cabo una evaluacién global de los supuestos de la regresion, se puede concluir que
ambos modelos presentan una validacion estadistica aceptable. (Pefia & Slate, 2006)

Para el calculo del riesgo pais y de las primas de riesgos asociadas, se selecciono el
Modelo 1, ya que presenta mejores resultados en la validacion de supuestos.

Se observa que Estados Unidos presenta los mayores valores de rating de riesgo pais para
todos los afios, lo que indica que de los paises analizados es el pais con menor riesgo.
Estos resultados son coherentes, pues Estados Unidos es el pais libre de riesgo de

referencia para este trabajo.

Hasta 2013, México presentd el riesgo pais mas alto, y a partir de 2014 hasta 2020,
Colombia asumio este lugar. De 2014 a 2015, el riesgo pais de México incrementd un
21 %. En 2014, bajo el gobierno de Enrique Pefia Nieto, se materializaron varios
escandalos relacionados con corrupcion, como fue el caso de la “casa blanca”.
Adicionalmente se dio la desaparicion 43 estudiantes de la Escuela Normal Rural Isidro
Burgos de Ayotzinapa, caso que el Gobierno mexicano no pudo esclarecer y que afectd
su credibilidad internacional. A pesar de la situacion politica en México, en 2014 se
presentaron hechos positivos en materia econoémica que pueden explicar la menor caida

del riesgo pais comparativamente con Colombia. Segun se describe en los Informes de
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avance trimestral 2014 (Gobierno de México, 2014), el Gobierno Federal realiz6 una
emision de un nuevo bono, con vencimiento en 2114, por un monto de mil millones de
libras esterlinas. Esta fue la primera transaccion en los mercados internacionales de
capital después de que la agencia calificadora Moody’s colocara la calificacion crediticia
de la deuda soberana de México en la categoria A, al incrementar la calificacion de Baal
a A3 el 5 de febrero de 2014.

Por su parte, en 2014, Colombia vivia un momento coyuntural y las expectativas de la
comunidad internacional sobre el proceso de paz con las FARC no se estaban cumpliendo.
La incertidumbre acerca del éxito del proceso de paz se establecié como la mayor
preocupacion por parte de los inversionistas y afectd en gran medida el componente
politico del pais. Adicionalmente, en ese afio se produjeron las primeras condenas por
grandes escandalos en el pais relacionas con hechos de corrupcion como Agro Ingreso
Seguro y el carrusel de la contratacion. En materia econémica durante ese afio, la baja en
el precio del petréleo afecté en gran medida las cuentas nacionales; esto Gltimo podria

explicar el incremento mas sensible de riesgo pais de Colombia sobre México.

En el caso de Chile se presenta la perspectiva mas estable de los paises analizados. Su
rating de riesgo pais estimado se mantuvo constante para todos los afios entre 60 y 70
puntos, excepto en 2019, cuando presentd la mayor caida, que puede explicarse debido al

estallido social y las continuas protestas que iniciaron precisamente ese afio.

Para 2020, se observa que Colombia presentd un incremento sensible en el riesgo pais, lo
cual puede explicarse a que su economia pudo afectarse en mayor medida por el

fenémeno de la coviD-19.

En coherencia con el analisis anterior, Colombia presenté en promedio la prima de riesgo
mas alta entre 2009 y 2020 (4.60 %), seguido de México (4.30 %) y Chile (3.15 %).

Para el ultimo afio de este analisis (2020), Colombia presento la prima de riesgo mas alta
entre los paises; sin embargo, no es la mas alta comparada con afios anteriores, situacion
que es similar para Chile y México. Esto puede explicarse debido a que, pese a los efectos
econdmicos y sociales originados por la pandemia, la tasa libre de riesgo de referencia
(T-BOND) estuvo baja para ese afo por las medidas tomadas por la Reserva Federal de
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Estados Unidos para mitigar los efectos de recesion economica generada por la

coviD- 19.

Como conclusion final de este trabajo se destaca que el modelo méas ajustado y
seleccionado para estimar el riesgo pais y la prima de riesgo pais es el Modelo 1, que
inclusive arroja resultados coherentes en conformidad con la situacion politica y
econOdmica que se ha venido presentando en los diferentes paises para los afios analizados.
No obstante, dado el hecho de que el problema de auto-correlacion persiste en este
modelo, para futuros trabajos se recomienda probar con modelos dindmicos que puedan
explicar mejor la relacién entre las variables econdmicas, politicas y sociales de los

paises.
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