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Introduccion

La fluctuacién de los ciclos econémicos y el como se pudiesen prevenir, o si hay
alguna manera de que se evitasen es uno de los temas que mas ha preocupado
a los economistas recientemente, no es para menos, atravesamos una de las
peores crisis que ha habido en la historia de la humanidad y el encontrar
aquellos signos de alerta para los economistas debe ser una labor bastante

1mportante.

No solo por el hecho de que afecta sistemas financieros a nivel mundial, si no
por que pega directamente en la forma de vida de las personas y cambia
drasticamente su entorno y condiciones. El aumento de precios, la reduccién de
salarios, el desempleo galopante son algunas de las consecuencias que se

producen cuando ocurren dichas crisis.

Es imposible permanecer indolente ante estas situaciones, si bien estamos
encargados de hacer ciencia, no se pueden probar y experimentar teorias o
hipotesis directamente en la gente, esta es una limitante que tenemos, pero si
se puede dar pie a investigaciones que permitan corregir un poco esta

situacidn.

La presente investigacion tratara de encontrar los determinantes de la prima
de riesgo pais, puesto que partimos de la idea que puede ser un indicador util
para percibir cuando se aproximen cambios en la dinamica de los ciclos

econdémicos.

Primeramente en el Capitulo 1 llamado “Los ciclos econémicos y la prima de
. ) - : .,

riesgo: contexto e importancia”, partiremos dando una definicién de lo que es el
riesgo y de las distintos tipos que existen, explicando cémo se construye
nuestra variable de analisis y posteriormente daremos una explicacion breve de
los ciclos econémicos y la manera en la cual han fluctuado en la economia

mexicana.



De igual manera procederemos a analizar la politica econémica de los gobiernos
mexicanos y la manera en la cual han realizado acciones que permitan reducir

o contrarrestar dichas fluctuaciones en los ciclos econémicos.

Para empezar a generar un contexto tedrico en el Capitulo 2 “Consideraciones
tedricas e implicaciones relacionadas con la prima de riesgo”, iniciaremos una
recopilacion bibliografica de diferentes aspectos como son el mercado de bonos,
la tasa de interés, el tipo de cambio, politica monetaria y demas cuestiones en

las cuales esté relacionada nuestra variable.

Todo esto para poder apreciar cual es el punto de vista de la teoria y de la

bibliografia existente.

Después de esto, en el Capitulo 3 “Modelos de riesgo pais y aproximaciones
para otros paises”, revisaremos aproximaciones empiricas realizadas en otras
partes del mundo, que si bien no serian aplicables a México dadas sus
peculiaridades econémicas e histéricas, permiten darnos una visién un tanto

mas amplia de como se concibe a nuestra variable de analisis.

Todo esto para poder converger lo que dice la teoria con los ejemplos empiricos
y poder realizar un modelo —en el Capitulo4 “Un modelo para México’- que
mediante comprobaciéon estadistica y econométrica permitira generar un

modelo que apoye nuestras hipotesis:

e Kl tipo de cambio no es el inico determinante de la prima de riesgo

e Kl riesgo pais a través de varios factores determina a la prima de riesgo

e Los factores de solvencia determinan la prima de riesgo

e Los factores de liquidez sistémica afectan la prima de riesgo

e Los factores de contagio externo modifican a nuestro favor la prima de
riesgo

e Los factores de inestabilidad interna modifican negativamente la prima

de riesgo



e Kl tipo de cambio no es tan significativo para explicar las variaciones de
la prima de riesgo.
Las cuales iremos comprobando una por una para obtener no lo que queremos,

sino lo que nuestro constructo demuestra.



1.- Los ciclos econdmicos y la prima de riesgo: contexto e

importancia

El cambio constante de las economias! es un asunto que debe ser importante
para todo el mundo, ya que la interaccién de los agentes econémicos dentro de
las mismas son las que pueden determinar el curso de acciéon que han de llevar

los gobiernos y autoridades superiores para llevar a buen rumbo a los paises.

Esta interaccion entre los agentes econdmicos es de vital importancia para
nosotros como estudiosos del tema, el averiguar cuales son los factores que

desencadenan ciertos sucesos?.

Ya que estos estudios abren la posibilidad de entender como es que se han de
prevenir situaciones tan delicadas como son las fluctuaciones de los ciclos
econdémicos, desequilibrios en las variables macroecondémicas, acentuacion de
los indices de pobreza y en ocasiones puede llegar a ser tan facil de deslumbrar
el momento que sucederan dichos sucesos ya que hay variables que pareciesen

indicarnos ello.

Dichos indicadores funcionan como una senal de alarma ante futuros cambios
bruscos en la dindmica econdémica, muchos de estos indicadores los vemos a
diario en las noticias, radio, redes sociales, periddicos y demas medios de
comunicacién que dedican una parte de su espacio a la seccion de finanzas; tasa
de interés, tipo de cambio, inflacién y reservas internacionales son algunos de

estos indicadores.

Son cosas tan aparentemente comunes que ya las vemos como algo intrinseco
en nuestro dia a dia, sin embargo hay una variable que a mi consideracion se

ha dejado pasar desapercibida por las autoridades econémicas y monetarias de

1 . . , . /

Hablando de entes macroecondmicos como son los paises que interactuaran dentro del aparato
econémico mundial
2 . . ;. e

Fluctuaciones de los ciclos econdmicos en especifico



nuestro pais, una variable que incluso la teoria convencional no explica del todo
por considerarla ya explicada por alguna otra variable; y hablo de la prima de
riesgo, que nos podria dar la senal oportuna de cuanto puede soportar una
economia antes de colapsarse y con ello acarrear un efecto domino tan clasico
de un mundo donde la movilidad de capitales a lo largo del globo es dia con dia

mayor.

La prima de riesgo tiene una repercusion en los ciclos econémicos de los paises
al considerarse como un indicador que nos permite visualizar cuan estable y
segura para los inversores es dicha naciéon, y en el caso de la economia
mexicana, la cual es muy abierta a los capitales extranjeros, resulta

trascendental su analisis.

Ya que al ser esta variable un determinante para detonar los ciclos econémicos,
los cuales produciran cambios en el nivel de empleo, ingreso, el ahorro, nivel de
los precios y demas variables que afectan directamente al bienestar de la
poblaciéon, es primordial encontrar cuales son los determinantes exactos para

nuestro pais.

Y la teoria convencional ha adjudicado como principal motor de dichas
variaciones al tipo de cambio3 y dejando relegado a los demas factores bajo el
titulo de “otras causas”. Es por ello que a raiz de una investigacion tedrica y
analisis estadistico buscaremos dar con dichos determinantes, que nos
permitirian reducir la afectacion de los cambios bruscos de los ciclos

econdmicos.

Aunque, antes de volcarnos hacia el desarrollo de los protagonistas de esta
historia, es pertinente para la investigacion conocer las nociones basicas del

riesgo y el contexto bajo el cual se desenvuelve.

3 . . ..
Como se vera mas adelante en el capitulo dos
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Cuestion de la cual nos ocuparemos en este capitulo, iniciando con nociones
acerca del riesgo y los diferentes tipos que existen, para después volvernos
hacia las caracteristicas de los ciclos econémicos y el comportamiento de la

economia mexicana durante el ultimo siglo.

1.1 El riesgo: contexto, implicaciones y medicion

1.1.1 Definicién y variantes

En su contexto mas simple el riesgo es definido como “cada una de las
contingencias que pueden ser objeto de un contrato de seguro.”¢ Es decir la
posibilidad de que algo se desarroll6 fuera de la previsto, pero trasladando esto
a un contexto econémico, segin Messuti (Messuti, 1999) el riesgo se refiere a la
situacion en que no se dan condiciones de certeza, pero se pueden conocer los
estados futuros posibles de la economia, que pueden afectar los valores de los
parametros relevantes en la decision, o bien, cuando se esta en condiciones de
asignar una probabilidad a la ocurrencia de cada uno de estos estados, hecho
que se logra mediante un seguimiento previo de variables y el uso de cierta

prediccion.

Lo que nos da a entender en simples palabras que es la probabilidad de que un
estado futuro de la economia no se desarroll6 como se tenia previsto; aunque
claro, existen muchas otras definiciones para el riesgo incluso en el contexto de

las ciencias econémico administrativas.

Varias de estas definiciones estan asociadas a conceptos de la microeconomia
neoclasica como el de la irracionalidad, concepto que es asignado al agente

tomador de decisiones, ya que en el caso de caer en dicha irracionalidad y

* Esto segln la Real Academia Espafiola de la Lengua
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tomar decisiones que no sean congruentes con la teoria convencional se haria

menos predecible el comportamiento del mercado y de la economia.

Como consecuencia de esto las variables que se desarrollan dentro de ellas
también se comportarian erraticamente, aunque, esto no deberia ser un
problema segin la teoria neoclasica, que dentro de sus supuestos
microeconomicos colocan a todos los tomadores de decisiones como seres

racionales.

Aunque en el concepto mas amplio, como habia retomado anteriormente, el
riesgo es la probabilidad de que una situacién no se desenvuelva como se tenia
previsto, es importante revisar los diferentes tipos de riesgo que son

importantes para el desarrollo del ambiente financiero y econémico.

Hay que recordar que dentro de la clasificacién de los riesgos que afectan a los
diferentes entes econémicos, llamense empresas, paises, instituciones etc... hay
dos tipos, los riesgos intrinsecos, los cuales son propios de la actividad de dicho
ente y su capacidad que tenga para administrarlos y dentro de este tipo de

riesgos se encuentran:

e Riesgo financiero.- Este es definido como “la posibilidad de quebranto o
perdida derivada de la realizacion de operaciones financieras que pueden
afectar a la capitalizaciéon bursatil o valor de mercado de la empresa”
(Gémez & Loépez, 2002)

e Riesgo Comercial.- Es causado por fluctuaciones en las utilidades de
operaciéon y depende directamente de los cambios en la demanda, el
precio de venta, los costos, gastos y situacion financiera general de la
empresa (Guerrero, 2003), cuestiones de administracion y toma de
decisiones en simples palabras.

e Riesgo Operacional.- Este sucede cuando existe la posibilidad de
pérdidas derivadas de una incorrecta administracién de los sistemas de

informacién y de falta de control interno, es decir que es producto de

12



errores humano y sucesos inesperados que estén relacionados con la
estructura operacional.

Riesgo de incumplimiento.- Es el que presenta un deudor al no poder
hacerle frente a los compromisos generados al contratar una deuda, esta
situacion se da incluso en los entes macroeconémicos pero se tiene otro
significado.

Riesgo Sistematico.- Es el riesgo inminente que existe en un portafolio de
inversion por mas que se diversifique el portafolio. Este tipo de riesgo
considera que hay ciertos peligros en la economia producto de la

incertidumbre del mercado.

También existen los riesgos exdgenos, que como su nombre lo indica, estan

fuera de control del curso de accién del ente econémico y se generan en el

entorno econdémico nacional y mundial en el cual se desenvuelve dicho ente

econdmico.

Riesgo de mercado.- Es el riesgo de pérdidas potenciales derivado de un
movimiento adverso en el nivel o la volatilidad del precio de mercado de
los instrumentos financieros que use el ente econémico.

Riesgo tecnologico.- Es el riesgo derivado del atraso tecnoldgico de las
empresas ante el avance de la tecnologia que genera que pierdan
competitividad dentro del mercado.

Riesgo pais.- Segiin Peregrina Guerrero es quizas el tipo de riesgo mas
importante, porque se identifica principalmente por la situacion
econdémica del pais y se constituye en gran medida por otros tipos de
riesgo. Se origina cuando existe gran incertidumbre sobre los
rendimientos en los mercados, situacién social, en la situacién politica y

economica del pais. (Guerrero, 2003)

Bien, como podemos apreciar, existen varios tipos de riesgos que pueden ser

responsabilidad o no de la empresa, situaciones ajenas tal vez, como la
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constante dinamica de la economia global, o simples cuestiones humanas como

corrupcion dentro de las instituciones que se ven afectadas por el riesgo.

Pero como toda variable, esta necesita ser medida y cuantificada, es por eso que
a pesar de las diferentes variables del riesgo, hay manera de saber como se
mide, pero, enfoquémonos al que gira en el entorno del mercado financiero

internacional.

1.1.2 Medicidn del riesgo y el excesivo poder de las calificadoras de riesgo

En ese entorno, el riesgo proviene de la fluctuacion de los precios de las variables
financieras, de la incertidumbre y comportamiento de las mismas. Usualmente
para medir su comportamiento histérico se usa la estadistica como una
herramienta que permite su correcta medicidn, aunque hay quienes sugieren que
la hergodicidad® de los datos no es un método seguro para cuantificar el riesgo
debido a los sucesos extraordinarios que a veces generan fuertes fluctuaciones y
el colapso de los sistemas financieros, ademas de que los procesos de la realidad
no son predecibles independientemente de que conozcamos su comportamiento

en el pasado.
COMPANIAS CALIFICADORAS

Existen ciertas compafiias denominadas calificadoras que a través de sus propios
estandares y metodologias fijan cuan segura es una nacion, esto en base a
criterios de deuda, condiciones internas de mercado, alianzas comerciales,

situacion social y politica econdmica del gobierno

El objetivo de la calificacién crediticia es evaluar la capacidad y la voluntad de
pago de la entidad calificada mediante un parametro o calificacién que refleje de

manera puntual estas condiciones.

5 . . . . . .
Se considera un sistema como hergodico cuando los datos tienen un mismo comportamiento que se
permuta en el tiempo indefinidamente
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En la actualidad y dado su contexto histérico las dos calificadoras mas influyentes
a nivel mundial son Moody’s Investor Service y Standar’s and Poor’s, aunque en
este negocio tan lucrativo existen varias agencias mas que ofrecen los mismos
servicios; los dos factores principales que utilizan estas corredurias son la
probabilidad de incumplimiento y proteccion en caso de incumplimiento y el rango

de calificaciones es el siguiente:

Tabla 1.1.- Calificaciones de la empresa MOODY'S

Grapo | MOOPY | g po ESPECIFICACIONES
. Es la més alta clasificacién e indica que la capacidad de
Maxima . .. ..
. Aaa AAA | pago de intereses y de principal es definitivamente muy
calidad
fuerte
+ o .
. Aal AA La deuda con esta clasificacién tiene una capacidad
Alta calidad Aa2 AA muy alta de pago de intereses y capital
Aas AA- y pag y cap
Fuerte Al At Este tlpo.de deuda tamblep tlenq una alta capacidad de
. pago de intereses y principal. Sin embargo, esta clase
capacidad de A2 A . . .
de deuda es mas susceptible a cambios adversos de las
pago A3 A . . .. , .
circunstancias y las condiciones econémicas
Clasificadas como deuda de grado medio, este tipo se
refiere a que en tanto que regularmente presenta
Capacidad Baal BBB+ | parametros de proteccion adecuados, los eventos
adecuada de Baa2 BBB | adversos y cambiantes en la economia del pais son las
pago Baa3 BBB- | que llevan a un debilitamiento de la capacidad de pago
de intereses y reembolso de principal, mas que en los
grados anteriores
Este tipo de deuda esta clasificada en la categoria de
Pago probable Bal BB+ | equilibrio, pero predominantemente especulativa.
£0 prot Ba2 BB Aunque esta deuda tiene ciertas caracteristicas de
pero 1ncierto .,
Ba3s BB- | protecciéon, se ve contrarrestada por una gran
incertidumbre
. Bl B+ Esta clasificacién tiene una alta exposicién al riesgo y
Alto riesgo B2 B . .
situaciones adversas.
B3 B-
C C Esta clasificacién se reserva para las obligaciones de
beneficios sobre las cuales no se pagan intereses
Este tipo de deuda se refiere a que no ha incurrido en
D D incumplimiento y el pago de intereses y/o principal esta
retrasado

Fuente: (Guerrero, 2003)

" u

® “}/-“fortaleza relativa del papel centro de su categoria. En donde “+” significa posibilidad de subiry
posibilidad de bajar
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Como podemos apreciar pareciera un sistema bastante facil y los métodos en
los que se basan son bastante razonables para poder emitir una opinién que en
sintesis quiere decir si un pais puede o no puede con sus obligaciones; pero,
(realmente basta la palabra de una agencia privada para que todo un sistema
financiero global tome decisiones?, /son realmente confiables las metodologias y
determinaciones de estas agencias? Como varios analistas han comentado, e
inclusive medios periodisticos, Moody’s y S&P son dos gigantes que con mas de
un siglo de trayectoria pueden detonar una bomba en tu economia con la simple

accion de hacer que baje la calificacion de tus bonos”.
HISTORIA DE LAS CALIFICADORAS

Hagamos un poco de historia y recapitulemos el surgimiento de estas
calificadoras, consideradas las mas influyentes del mundo. Para diversos
especialistas son Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch Ratings las calificadoras
mas poderosas, y las tres comparten un punto similar en su surgimiento: la

industria de ferrocarriles fue la que impulsé su fundacién y propdsito.

Fue en el afio de 1860 cuando Henry Varnum Poor edité6 “History of Railrods
and Canals in the United States” debido a que en plena época de auge
ferroviario las empresas necesitaban emitir mas obligaciones para poder
financiar dicha expansiéon. Poor le dio a los inversores la informacién acerca de
la solvencia financiera de las companias y partir de ese momento la publicacion
se volvié anual, la agencia que hoy conocemos como Standar’s & Poor's fue

establecida formalmente en el ano de 1941.

Mientras tanto John Moody lanzé en 1909 la Moody’s Investors Service
Corporation y tuvo la idea de introducir una calificacién por letras, idea que
fue adoptada rapidamente por las demas agencias como Fitch Publishing

Company que fue fundada en 1913 por John Knowles Fitch.

7 ST sy . . ™ ..
Tanto para el analisis econométrico como para la construccién de la variable utilizaremos los rendimientos
de los bonos, es por ello que es una parte importante de la investigacion
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Todo parecia en orden hasta el momento, pero derivado de la crisis de 1929 se
desarrollaron fuertes criticas contra estas calificadoras dado que muchos
argumentaban que habian sido demasiado suaves con las calificaciones dadas,
y por presiones inclusive de gobiernos europeos se empezaron a tomar otras
consideraciones al momento de hacer las evaluaciones. Pero este hecho
demostré algo que sin duda perdura hasta nuestros dias: estas agencias son
corruptibles y su apreciaciéon equivoca puede desencadenar situaciones
catastroficas como la de 1929 u otras crisis que han sido producto de la

irracional actitud de los entes econOmicos.

Ahora conviene retomar las dudas que se tuvieron en ese momento acerca de la
credibilidad de las agencias calificadoras de riesgo y tratar de responder si es
que realmente pueden ser causantes de grandes crisis econdomicas al dar
pronodsticos falsos acerca de la percepcion del riesgo de los paises, y es que al
ser un negocio no cabe duda que el alma capitalista de los directivos les hara
corromper la vision y objetivo de su empresa con tal de asegurar mayores

ganancias.

UN TURBIO NEGOCIO

(Quién podria haber imaginado lo oscuro que el misterioso negocio de
calificaciéon de la deuda seria - en el contexto de la peor crisis econémica y
financiera desde la Gran Depresion - una cuestion seria de debate publico para
los presidentes y primeros ministros? (Sinclair, 2012) y es que para este autor
el papel que juegan las agencias calificadoras en la formacién y generacion de
crisis es un asunto relevante y que su mal actuar ha ocasionado especulacién y
mal funcionamiento de los mercados financieros; cuestiones que a la larga
generan estas terribles fluctuaciones econdémicas, y que no deben ser

apreciadas solamente como la pérdida de ganancias o la disminucién del precio

17



de los activos, sino que debe ser prioridad analizar sus efectos reales en la

economia y nivel de vida de las personas.

Y es indudable de que debe de existir una regulacion para estas agencias a fin
de que se eviten fendmenos como el del 2009, la cual fue la peor crisis en todo el
mundo desde el crack de 1929; ya que estas agencias distorsionan un mercado
de activos —que de por si ya tiene muchas fallas ya que no puede llegar a ser
eficiente como lo dicta la teoria convencional- con sus pronodsticos
malintencionados ya que siendo sinceros al pagar por un servicio y siendo esta
una empresa privada existe un alto grado de probabilidad de corrupciéon para
que los inspectores de las calificadoras den una calificacién distinta a la que
deberia de ser, y peor aun, se podrian dar extorsiones por parte de estas
agencias a los entes gubernamentales para no perder su nivel de calificacion
crediticia, todo esto sin duda exige una regulaciéon por parte de organismos
internacionales que velen por un correcto uso de la informaciéon que poseen

estas agencias.

1.2 Prima de riesgo

Ahora adentrémonos al concepto de la prima de riesgo el cual es definido por
Salvatore como: “es cuando el inversionista que asume el riesgo de las
variaciones en el tipo de cambio y otros factores posibles puede requerir un
pago adicional por incurrir en el riesgo relacionado con estos desarrollos no
anticipados. Este factor financiero adicional recibe el nombre de prima de

riesgo (PR) “ (Salvatore, 2005)

Aunque también puede ser definido como: el sobreprecio que paga un pais para
financiarse en los mercados comparado con otra nacién, a la que se utiliza como
referencia porque se le considera el pais mas seguro; o, dicho de otra manera,
es la rentabilidad que exigen los inversores para comprar nuestra deuda frente
a la deuda extranjera. Se le llama prima de riesgo, riesgo pais o diferencial de

deuda. Muguerza, 2011)
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Y reduciéndolo a un contexto mas simple podriamos decir que es un indicador
que sirve a los inversores para determinar cuan seguro es un pais para
invertir, ya que esta variable mide la estabilidad de la economia de dicho pais,
la forma en que se calcula es obteniendo el diferencial de las tasas de interés de

dos paises, en nuestro caso el pais con el que comparamos dicha variable es con

EUA, asi que:
i*—i =PRIMADE RIESGO

Simplificando este seria realmente todo lo que tendria que ver con variaciones
en el tipo de cambio que generan movimientos a la tasa de interés y por ende a
la prima de riesgo, asi es en la teoria convencional al menos, como veremos que

se presenta en el modelo ampliado del mercado de activos.

1.3 Caracteristicas de los ciclos econémicos y su desarrollo en
México

1.3.1 Ciclos Economicos

Como habiamos comentado en un principio, dentro de la misma dinamica
global y producto de la interaccion de los entes econdémicos en el tejido
econémico mundial en ocasiones producto de razones tanto enddégenas como
exOgenas, las economias suelen sufrir fluctuaciones y cambios en la tendencia

bajo la cual se estan desenvolviendo.

Y aunque el objetivo principal de la investigacién es encontrar los indicadores
que nos permitan predecir dichas fluctuaciones, conviene analizar la
naturaleza y las caracteristicas principales de los ciclos econ6micos, aunque sea

de manera general y dar un breve repaso de sus variaciones en México.

Se denomina ciclo econémico a los periodos de expansiéon y contraccidon que
experimenta el nivel general de actividad de un pais, hecho que ocurre en

horizontes temporales de mediano plazo, corto y largo plazo. (Vargas, 2002).
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Este nivel de actividad generalmente suele ser medido por indices de
productividad, generalmente el mas usado es el Producto Interno Bruto (PIB) ,
aunque también se pueden usar diferentes variables como el ingreso per capita,
el nivel de ocupacion, la inversién y demas cuestiones relevantes dentro de la

dindmica econdémica nacional.

Por lo general al momento de explicar las fases de los ciclos econémicos se suele
dibujar una figura como la siguiente en el grafico 1.2, en la cual se aprecia la
uniéon de dos grandes tramos, uno donde ocurre un proceso de expansion y otro
en el cual se da el fenomeno denominado contraccién; naturalmente en el
analisis de los ciclos econémicos estos no suelen ser representados en la manera
en la cual mostraremos pero conservan similitudes que hacen mas facil su

analisis.
FASES DEL CICLO ECONOMICO

La primera fase caracteristica de los ciclos econdémicos es la fase expansiva, en
la cual se aprecia un crecimiento de la economia que terminara por llegar a un
punto denominado cuspide o auge. Pero detengamonos a analizar esto y

comprender su naturaleza.

Durante la fase denominada expansion a la cual también se le suele acunar el
término de recuperacion, ocurre un periodo de bonanza, en la cual las empresas
producen mas, la poblacién consume en mayor proporcion los bienes y servicios
producidos por dichas empresas y en cierta medida también aumentan los
ingresos derivado del aumento de la actividad productiva; el aparato econémico

actia de una manera utdpica y practicamente “la economia vuela”.

Pero esta etapa no es eterna y llega el momento en el cual el ritmo de
expansion de la economia empieza a decrecer y son ciertas senales las que dan
a entender a los agentes econémicos que esta a punto de acabarse el periodo de
“vacas gordas” y empiezan a tener comportamientos en cadena que hacen que

el ritmo de la economia empiece a caer en picada; este es un punto bastante
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relevante, ya que segin supuestos de la teoria neoclasica las personas son seres
racionales que saben exactamente lo que quieren y ademas tienen preferencias
definidas, en fin, todas estas cuestiones de Microeconomia tratadas por autores
como Varian, y segun estos principios estas contracciones en la economia no
deberian ser tan bruscas debido a que no se deberian dejar guiar como manada

antes ligeras variaciones de la actividad econdmica.

Desafortunadamente esto sucede, y es entonces cuando entramos a la segunda
fase caracteristica de los ciclos econémicos, la fase de contracciéon de la
economia, llamémosle “temporada de vacas flacas”; los agentes econdémicos
toman sus previsiones y reducen su consumo drasticamente ya que “las
familias no cuentan con los ingresos suficientes para comprar todo lo que
desean y es de acuerdo a sus posibilidades pasadas, aquellas que ahorraban
ahora no lo hacen o lo hacen con dificultades y en magnitudes menores”
(Vargas, 2002)De la misma manera ante estas acciones las empresas tienen
una mayor dificultad para poder vaciar sus inventarios y en la misma fase de
contraccion de la economia ocurren reajustes para que no colapsen las mismas,
se hacen ajustes del tipo de interés, nivel de ocupacién, inflaciéon, de tipo de
cambio. Ocurre toda una serie de sucesos derivada de esta contraccion
ocasionada por cuestiones internas o externas, punto que retomaremos mas
adelante, y generalmente a este suceso de reduccion de la actividad econémica
se le denomina recesiéon y cuando toma su punto mas critico y duro se le

empieza a denominar crisis.

Como habiamos dicho, generalmente la fluctuacién de los ciclos econémicos no
suele tener la forma estilizada de la figura 1, si no que suele haber bastantes
variaciones inclusive dentro de las mismas fases, pero por lo general se pueden
llegar a apreciar estas fases. Una cuestién importante que hay que recalcar es
que estos ciclos no tienen una duracién uniforme y dependiendo de su analisis a
corto mediano o largo plazo es como se segmentaran para encontrar las causas

y determinantes de su naturaleza, situacién que no es el punto central de la
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investigacion, pero dado que requerimos encontrar los determinantes de
nuestra variable para la economia mexicana adentrémonos generalmente al

proceso de fluctuacién de la economia mexicana.

Grafica 1.2.- Modulo ciclico

Fuente: (Vargas 2006)

1.3.2 Ciclos econémicos en México

Para este punto consideraremos primeramente la actividad econdémica de
México para medir la actividad econémica del pais y sus principales
fluctuaciones explicadas de manera general y posteriormente explicare las
partes mas importantes de la politica econémica emprendida por el gobierno y
de como éste actud para que se dieran estas variaciones de acorde a su politica

econOmica.
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Grafica 1.3 Crecimiento del PIB
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A grandes rasgos lo que se puede apreciar es una economia fluctuante que ha
1do variando su actividad acorde a la politica econémica del gobierno en turno y

de los sucesos econémicos globales.

Podemos apreciar que tuvimos un fuerte impacto de la crisis de 1929, esto nos
da pie a pensar en como Schumpeter concebia la naturaleza de las
fluctuaciones de los ciclos econémicos y mencionaba que ocasiones los factores
externos suelen explicar ain mas estos cambios que los propios cambios y
condiciones enddgenas; el problema principal para este autor radicaba en
determinar la naturaleza de estos factores como enddégenos o exdgenos.
También apreciamos un periodo en el cual el crecimiento econdémico estuvo
fluctuando en numeros positivos, este periodo comprende una politica

econémica basada en un estado proteccionista que no pudo soportar mas la
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carga de mantener a flote nuestra economia e hizo un cambio radical a partir
de 1982, al aplicar politicas neoliberales con lo cual las fluctuaciones de la
economia han sido mas bruscas, dando pie a otro tema muy controvertido: jes
el libre mercado la solucién para el crecimiento y desarrollo econémico? Dado
que la fluctuaciéon de los ciclos econémicos ha sido mas brusca cuando el
mercado ha dirigido el barco, esta interrogante es muy amplia y no entraremos
en debate ante ella, pero si analizaremos el papel del Estado dentro de la
economia mexicana y observando la fluctuacién de los ciclos econdmicos

durante cada una de ellas.

1.3.3 Politica econémica y curso de accion del gobierno mexicano

En México, dado a sus peculiaridades histéricas, la cultura y las
caracteristicas de sus instituciones y organizaciones econdémicas y politicas, y
por supuesto los factores sociales que conforman a México como nacidn, le
confieren a su sector publico sus rasgos especificos; por supuesto conviene
advertir que el papel formal que le otorgan las instituciones existentes al
estado mexicano no necesariamente se corresponden con las capacidades
realmente ejercidas ni mucho menos con sus potencialidades (Ayala Espino,

1999).

La participacién como tal del gobierno carece de acuerdos para determinar las
modalidades, mecanismos y grados con el cual debe de intervenir, pero fuera de
esto es bastante aceptado que el dinamismo con el cual se ha desenvuelto la
economia mexicana ha dependido de una manera muy importante de la
participacion del estado mediante la correcta asignaciéon y composiciéon del

gasto publico.

El cual ha mantenido una tendencia creciente a lo largo del siglo XX, ya que de

representar el 6% del PIB en 1924, lleg6 al 40% en 1984. De la misma manera
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observamos que la inversién publica tuvo un crecimiento constante del periodo
de 1925 a 1980 muy por encima del crecimiento del PIB, pero a partir de la
década de los 80 vio disminuida su participacién hasta representar solamente

el 2.8% del PIB (1994).

Como podemos apreciar la composicion del gasto publico y los fines hacia los
que se destina es fundamental en el sistema econémico mexicano y en la
percepcion que se le da a los agentes econémicos extranjeros, ya que se supone
que un gobierno que tiene un correcto uso de sus funciones y recursos debe ser
seguro para invertir en él y ademas sufrird menos las consecuencias de las

fluctuaciones econémicas

Y para poder resaltar el papel del Estado en la economia y su curso de acciéon
durante las fluctuaciones econdémicas en el transcurso del siglo XX se analizara
su papel a través de diferentes etapas, principalmente derivado de la postura
de los gobiernos en cuanto a su participaciéon en la economia de México y sus
diferentes acciones realizadas en materia econémica debido a que se considera
como una variable clave dentro del modelo que desarrollaremos

posteriormente:

e El Porfiriato.-De esta etapa podemos rescatar dos hechos importantes:
primero, que fue donde se consolidé la formacion del estado, y segundo,
se conformo lo que podria llamarse un espacio econémico nacional (Ayala
Espino, 1999) en este periodo se desarrollaron significativamente los
mercados de bienes, trabajo y capital, proceso que fue impulsado por el
Estado a base de vincular la economia nacional con el mercado
internacional y la inversion extranjera, debido a que el lema del gobierno
porfirista fue el orden y progreso, aunque se percibia una enorme
inestabilidad politica que afecté6 bastante al gobierno de Porfirio Diaz,

sobre todo en las ultimas fechas del mismo.
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Grafica 1.3.1 Crecimiento del PIB 1896-1910
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e 1917-1934.- Después de la revolucion el papel principal del estado fue

restaurar el orden y consolidar su poder para intervenir en casi todos los

6rdenes de la vida nacional, y debido a la urgencia de atender

necesidades impostergables, el gasto publico fue mucho mayor al del

ingreso real efectivo del gobierno. El Estado, urgido por las

circunstancias, introdujo cambios a la politica econémica con el objetivo

de controlar los efectos de la crisis economica (crisis de 1929).
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Grafica 1.3.2 Crecimiento del PIB 1917-1934
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e 1934-1940.-En este periodo es donde surge el primer plan sexenal debido
a que se reconocian las necesidades de la poblaciéon producto de una
economia atrasada y de una sociedad débilmente organizada (Ayala
Espino, 1999), se integraron reformas agrarias, se impulsé la
construccién de infraestructura y se aumentdé el gasto publico; se
crearon bancos nacionales y el hecho mas relevante fue Ila
nacionalizaciéon de la industria petrolera, un hecho que posteriormente
seria fundamental para la economia mexicana generando movimientos
positivos en materia de crecimiento econdémico, situacién que se reflejo

con variaciones siempre positivas del mismo.
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Grafica 1.3.3 Crecimiento del PIB 1934-1940
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e 1940-1954.- En esta etapa el estado vio que lo necesario era apoyar a la

industrializaciéon del pais debido a la debilidad de los nuevos grupos

empresariales y se actué con mas gasto e inversion publica en diferentes

ramas de la economia donde se ubicaron las empresas publicas. Se

insistia en la necesidad de promover un crecimiento mas equilibrado con

el fin de detener la dependencia al exterior; en este periodo se apoyo esta

medida con politicas arancelarias para proteger a la industria nacional,

la politica fiscal fue brillante al reducir precios y tarifas a los bienes y

servicios producidos por las empresas publicas; el gasto aumento

sostenidamente pero con mayores fluctuaciones que se vieron reflejadas

en el comportamiento del PIB.
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Grafica 1.3.4 Crecimiento del PIB 1940-1954

Crecimiento del PIB 1940 a 1954

12.00%
10.00% A
8.00% -
A ]\
6.00% I \/ \/\ / \ e Crecimiento del PIB
£.00% I 1940 a 1954
]

v v V \

2.00%
0.00% 1 1 1 1 1 T T T T T T T T 1
O N M <N OO O A N M <
St T T T ST ST ST TS TN WNWMWMLW
(e)INe) I e) o) I e) N e) NiNe) Bie) o) N e) B« ) B @) B @) B o) B 0) }
P e B B B B B B B R IR IR B B I

1954-1970.- En este periodo disminuyd el gasto publico en comparaciéon a
la fuerza con que se inici6 en periodos anteriores, “ello obedecid, en
buena medida, a la politica econémica que se caracterizé principalmente
por ajustarse de modo tal, que evitara presiones sobre el nivel de los
precios, el tipo de cambio y otras variables de indole financiera” (Ayala
Espino, 1999) pero debido a las politicas fiscales para alentar a la
empresa nacional hizo que se cayera en un déficit cada vez mas dificil de
manejar para el plan de desarrollo estabilizador planteado inicialmente,
si bien el gasto publico crecid, en términos reales la expansion de la
economia fue muy pequena debido a que los grandes egresos producto de
la actividad econdémica del Estado fueron muy inestables con respecto al

PIB.
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Grafica 1.3.5 Crecimiento del PIB 1954-1970
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e 1970-1982.- Este periodo se caracteriz6 por una politica para la
recuperacion del crecimiento econdémico mediante un gran flujo de
recursos petroleros, el gasto y la inversién publica jugaron un papel
sumamente importante en el crecimiento, debido a las crisis petroleras
en el mundo producto de los conflictos bélicos en medio oriente el precio
del petrdleo se elevoé y con esto produjo una gran entrada de recursos
para el estado, pero el estado pensé que los precios altos serian
permanentes y se endeudo terriblemente, creando numerosas empresas
publicas. Definitivamente fue la etapa en la que el estado influy6 de

manera mas directa al desarrollo de la economia mexicana.
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Grafica 1.3.6 Crecimiento del PIB 1970-1982
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1982- 2012.- La crisis de la deuda en 1892 marcé el punto de inflexion en
la economia mexicana, y como consecuencia de esto se interrumpié el
crecimiento sostenido y se observaron niveles de inflacién nunca antes
vistos. El reto y visién ahora era pasar de una economia regulada y
protegida, hacia una economia abierta y orientada hacia el mercado.
Estos fallos en la estructura econdémica regulada por el estado hicieron
pensar sobre la eficiencia del Estado en el manejo de la economia, por lo
que la crisis y su proceso de ajuste constituyeron la oportunidad de
modernizar la administraciéon publica, corregir los mecanismos de
recaudacion de ingresos y gastos del sector publico y redefinir la forma y
extension del Estado en la economia (Ayala Espino, 1999), el proceso que
se considero fue basado en tres puntos principales

o La liberalizacion financiera.
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o Eliminacion de programas de licencias y otros mecanismos
regulatorios de la actividad econémica en distintos sectores.
o La liberaciéon de los precios, con la excepcion de algunos productos
basicos.
En este periodo las politicas implementadas por el gobierno pretendian
restablecer el balance macroecondémico, reducir el tamano del sector
publico, el mejoramiento de la infraestructura, provisiéon de la salud y
educacién y sobre todo programas de liberalizacion comercial y de la
desregulaciéon de actividades productivas. Sin embargo el crecimiento
economico de este periodo no fue el esperado a pesar del control de la
inflacién y la disminucién de la inflexibilidad econdémica; también fue un
periodo marcado por una politica econémica hacia la privatizaciéon que si

bien habia iniciado en 1982, fue en esta época donde fue mas marcada.

Después de la crisis economica de finales de 1994, que segin Salinas de
Gortari fue producida supuestamente por un error en la tactica de libre
flotacion de la paridad peso-ddlar —aunque en realidad su causa radica
en la implementacion del modelo neoliberal- , lo que causé una fuga
masiva de divisas debido a la situacién del pais por los conflictos sociales
en Chiapas, asi como el asesinato del candidato presidencial Luis
Donaldo Colosio; la intencién de este gobierno fue conservar las reformas
estructurales aun y a pesar de la crisis, el gasto publico fue orientado al

desarrollo social, por otra parte destaca el rescate bancario de 1995.

La transicion democratica que sufrié el pais por el cambio de gobierno
después de un periodo de poco mas de 70 anos de la misma fuerza
politica controlando el pais, las politicas implementadas por el gobierno
tanto de Fox Quesada como de Felipe Calderon fue mantener el pleno
empleo debido a la fuerte migracion que se presentd, y la principal

politica es la NO politica industrial que ha implicado el abandono total
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por parte del gobierno de la promociéon de actividades econdémicas,
exceptuando el apoyo a micro negocios, donde la caracteristica principal

es la ausencia de recursos.

Grafica 1.3.7 Crecimiento del PIB 1982-2012
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CONCLUYENDO

Como hemos visto estas son las variables principales involucradas en nuestro
estudio, el riesgo y los diferentes tipos que existen del mismo, ademas de como
se desenvuelve en una economia y las posibles consecuencias que puede tener
el aumento inusitado del mismo sobre las variables fundamentales que existen

dentro de la economia.

Un claro ejemplo del mal manejo de la percepcion del riesgo, son las crisis que
se han desencadenado derivadas del mal manejo de las calificadoras de riesgo

que han resultado un negocio altamente rentable y corruptible.
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Estos aspectos son fundamentales para los economistas, y sobre todo para este
trabajo, es por ello que resulta trascendental analizar los campos tedricos en los
cuales se desenvuelven dichas variables, es por ello que en el siguiente capitulo
trataremos mas a profundidad aspectos de la teoria convencional que son
necesarios para comprender los determinantes de nuestro modelo, en el cual ya

analizamos el sujeto de estudio.
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2 Consideraciones teoricas e implicaciones relacionadas a la

Prima de Riesgo

En este capitulo consideraremos aspectos tedricos en los cuales tiene
participacion y desenvolvimiento nuestra variable de estudio, a fin de entender
cual es la manera en la que la teoria neoclasica analiza su papel dentro de la

economia contemporanea.

También analizaremos brevemente en algunos apartados visiones alternas a la
economia neoclasica a fin de comprender cual es la funciéon y dinamica de la
prima de riesgo para cada paradigma; es por ello que de manera rapida y

concisa nos familiarizaremos con estas cuestiones.

2.1 Mercado de Bonos

Empecemos repasando cuestiones basicas del mercado financiero, donde esta
inmiscuido nuestro objeto de estudio, y para esto, lo fundamental en este

momento seria definir lo que es un bono:

Un bono es un instrumento de deuda que requiere el emisor (también llamado
el deudor o prestatario) para pagar al prestamista el importe prestado mas los
intereses durante un periodo de tiempo especificado(Fabozzi, 2000 —traduccion
propia), es decir, que una entidad econémica ya sea el Estado o las empresas,
emiten estos bonos para financiarse con la promesa de un pago extra por dicho
préstamo denominado interés; normalmente los bonos son emitidos a diferentes

periodos de tiempo y por diferentes entidades econémicas.

Esto nos lleva a situarnos en el siguiente escenario: los bonos a diferentes
plazos tienen un precio distinto y un tipo de interés llamado rendimiento a
plazo o simplemente rendimiento; los rendimientos de los bonos a corto plazo

que normalmente son de un afno o menos se denominan tipos de interés a corto
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plazo, los rendimientos de los bonos que tienen un plazo mas largo se llaman

tipos de interés a largo plazo. (Blanchard, 2006)

Al menos con los bonos del Tesoro de Estados Unidos8 la forma en la cual se

clasifican es de dos maneras: como bonos al portador y bonos registrados.

Los bonos al portador requieren que el propietario separe los cupones adosados
a ellos y los envie al emisor para recibir el pago correspondiente, mientras que
los registrados es el emisor el que debe de mantener los registros de los
nombres de los tenedores de los valores para enviar automaticamente el pago

de los cupones a los propietarios (Madura, 2001).

Existen diversas maneras de clasificar a los bonos y estos van en funcion del
tipo de emisor, segun los derechos sobre los activos en caso de suspension de
pago y del tipo de flujo de caja; estas son normalmente las maneras mas
frecuentes en las cuales la bibliografia clasifica estos valores de deuda, los
cuales, analizaremos sintetizadamente mas adelante, pero primeramente en el

siguiente cuadro se explican las caracteristicas principales de los bonos.

Tabla 2.1.1 Caracteristica de los bonos

Caracteristicas de los bonos

Clausulas Estas son las reglas que especifican los derechos del acreedor y las
restricciones sobre el deudor, estudios? anteriores han encontrado que
estas clausulas generalmente se enfocan en activos, dividendos,

financiacién y vinculacién.!0

Opciones Son las caracteristicas que permiten tanto al comprador como al

vendedor terminar el contrato, cuando se realiza esta accion la parte

& como posteriormente se vera el andlisis de la estructura de los bonos del Tesoro de EUA es fundamental
debido a la construccidn de la prima de riesgo en base al diferencial de la tasa de interés que proporcionan
estos bonos y los CETES de México.

° Estudios realizados por Smith y Warner en 1979

1% No todas las cldusulas estan incluidas en todos los contratos de bonos
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ejecutora de la misma realiza a menudo pagos o toma riesgos diferentes

Patrén de El cual es especificado por el pago de interés anual, o cupén, la

flujos de periodizaciéon del pago del principal, o amortizacién, y el valor nominal

caja que es la cantidad que denomina el tamano del bono.

Vencimiento | El maximo periodo de tiempo que el deudor tiene para cancelar el
principal en su totalidad. Los plazos de vencimientos de bonos
corporativos son por lo general menores de 30 afios, pero es factible
vender bonos con vencimientos mas prolongados.

Precio La cantidad a la cual se vende el bono, en particular en relacién al
principal del que se debe.

Rating del Una serie de letras y nimeros que especifican la calidad crediticia del

bono bono

Fuente: (Grinblatt & Titman, 2003)

Pero dentro del mundo de las finanzas, se pueden usar ciertas herramientas

por parte los accionistas que controlan las empresas para expropiar riqueza de

los tenedores de bonos haciendo que los activos sean mas arriesgados,

reduciendo los activos, a través del pago de dividendos o incorporando pasivos;

para evitar que esto se realice existen clausulas dentro de los contratos de los

bonos que permiten darle proteccion y seguridad al tenedor de bonos, estas

clausulas son explicadas en el siguiente cuadro:

Tabla 2.1.2 Tipos de Clausulas de Bonos

Tipos de Clausulas en Bonos

C. sobre los

Rige sobre la adquisicién, uso disposicién de los activos.

activos

C. sobre los Un tipo de clausula sobre los activos que restringe el pago de
dividendos dividendos

C. sobre la Descripcién de la cantidad de deuda adicional que la firma puede
financiacion emitir y el derecho sobre los activos que esta deuda adicional

puede tener en caso de suspensién de pagos.

C. de vinculacién | Descripcién del mecanismo por el cual se puede obligar al
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cumplimiento de las clausulas. Incluye la auditoria
independiente de los estados contables de la empresa, el
nombramiento del fideicomisario para representar a los

tenedores de bonos etc...

Fuente: (Grinblatt & Titman, 2003)

Antes de centrarnos en conclusiones y determinar la importancia de nuestra

variable en este campo,

una parte que seria pertinente agregar seria los

diferentes tipos de bonos que existen. Claro que la categorizacién es muy

extensa, ya que pueden surgir diferentes tipos dadas diversas circunstancias,

como por ejemplo cuando hay suspensién de pagos, se clasifican como bonos

segun los derechos sobre los activos en caso de suspension de pagos.

Pero la clasificacion mas usada es segun el patréon de los flujos de caja, que es

cuando los bonos son clasificados por la periodizacién de los cash flows que son

descritos de la siguiente forma:

Tabla 2.1.3 Tipos de bonos segun el CASH FLOWS

TIPOS DE BONOS SEGUN EL CASH FLOWS

Bonos cupén simple | Instrumentos de renta fija en los que el cupén es
(bonos bullet) normalmente pagado en dos pagos semestrales y donde el
principal se cancela junto al iltimo pago de intereses.
Bonos cupén cero | Bonos que no pagan interés periddico, sino que solo tienen
(bonos de descuento | un unico pago al final. Estos bonos son vendidos con

puro)

descuento sobre su valor nominal: La cuantia de este
descuento depende de las tasas de intereses vigentes y de la

calidad crediticia del deudor.

Bono con cupén diferido

Bonos que permiten al emisor evitar la obligacién del pago
de intereses por un periodo determinado. Esto permite que
empresas con necesidad de efectivo tengan cierto margen de
maniobra con la esperanza de que sus flujos de caja crezcan

en el futuro.
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Bonos a perpetuidad Bonos que duran para siempre y solo pagan intereses.

Anualidad Bonos que pagan una combinaciéon de intereses y principal
por un periodo finito de tiempo. En contraste con un bono
con un cup6én simple, no hay pago Unico del principal a la

fecha del vencimiento.

Fuente: (Grinblatt & Titman, 2003)

El papel que juega el riesgo en este tipo de operaciones es fundamental, ya que
como es bien sabido los paises pueden emitir bonos de sus Bancos Centrales,
que aunque se supone son libres de riesgo, la percepciéon que se tenga acerca de
la seguridad de su sistema financiero puede influir ampliamente para que se
generen fendémenos financieros que desencadenan en crisis y demas
fluctuaciones econémicas, es por ello que es vital para este campo el motivo de
nuestra investigacion, ademas de que en este campo se considera al riesgo no
solo el resultado de la volatilidad del tipo de cambio, sino que engloba
cuestiones de certeza, seguridad y proteccion legal que pueden dar los paises a
los inversores, es por ello que la calificacidon crediticia de nuestro pais se vio
beneficiada con las recientes reformas del ejecutivo ya que estas dan certeza a

los capitales extranjeros.

2.2 La Tasa de Interés y sus determinantes

Ahora pasaremos a este apartado de la teoria, debido a que en la construccién
de nuestra variable, que es la prima de riesgo, se utiliza la tasa de interés de
los bonos nacionales contra los extranjeros para obtener un diferencial el cual
es la prima de riesgo, los determinantes de este suceso estan explicados por los

determinantes de la tasa de interés.

Pero eso es bastante logico, el asunto relevante en esta investigacion es hallar

que es lo que determina ese diferencial, ;Qué es lo que hace que varie la prima
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de riesgo y no podamos tener una tasa de interés igual de atractiva que la de

Estados Unidos?

Pero realmente /qué es el interés? Podemos definir el tipo de interés como un
indice utilizado para medir la rentabilidad de los ahorros o el coste de un
crédito. Este se da en porcentaje e indica, en una cantidad de dinero y tiempo
dado, qué porcentaje de ese dinero se obtendria o habria que pagar en el caso

de un crédito. (Ubierna, 2012)

Hablando en términos simples lo que se supone que determina este tipo de
interés es la cantidad de dinero en circulacién, la movilidad de capitales, el tipo

de cambio etc... pero jcomo es que esta situacion afecta el tipo de interés?

Bien, como nos han ensefiado a través de toda nuestra vida académica el
mercado monetario se encuentra en equilibrio cuando la oferta monetaria
fijada por el banco central es igual a la demanda de dinero (Krugman, 2000),
pero profundicemos y veamos graficamente como el tipo de interés se
determina a través del equilibrio del mercado de dinero, dado el nivel de los
precios y el producto y suponiendo por el momento que estos no se ven

afectados por las variaciones monetarias (Krugman, 2000)

S1 M® es la oferta monetaria, la condicién de equilibrio en el mercado monetario

vendria siendo:
MS — Msd

Después de dividir por el nivel de los precios:

N

M
— =LY
o= L(RY)

Dados el nivel de los precios, P, y el producto, Y, el tipo de interés de equilibrio
es aquel en el que la demanda agregada de dinero real es igual a la oferta de

dinero , lo que podriamos concluir como: el mercado siempre se mueve hacia un
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tipo de interés en el cual la oferta monetaria en términos reales es igual a la
demanda de dinero agregada real. Si inicialmente existe un exceso de oferta
monetaria, el tipo de interés baja, y sube si inicialmente hay exceso de

demanda (Krugman, 2000)

2.2.1 El punto de vista Keynesiano de la tasa de interés

La tasa de interés tiene diferentes visiones a lo largo de la historia, por un lado
la tenemos en el marxismo, donde se toma que es un efecto en el sector real y
por otro lado lo tenemos en la teoria neoclasica y keynesiana como efecto de la

politica monetaria.

En la teoria neoclasica, la tasa de interés es un instrumento que solamente
puede afectar el mercado de bienes y servicios, ya que cualquier desequilibrio
que afecte a dicho mercado, es la tasa de interés la que se encarga de corregir
dado que pueda ser en la oferta o la demanda. Siguiendo a Keynes, nos dice que
el error principal al momento de tomar la tasa de interés, radica en que la tasa

de interés no puede ser recompensa del ahorro.

Por el otro lado, Keynes toma a la tasa de interés y nos dice que "es la
recompensa por privarse de liquidez durante un periodo determinado [...] es la
inversa de la proporcion que hay entre la suma de dinero y lo que puede

desprender del control del dinero a cambio de una deuda” (Keynes, 1936).
Keynes en su obra da tres determinantes que son:

e "En circunstancias normales el sistema bancario siempre esta, de hecho,
en posibilidad de comprar (o vender) valores a cambio de efectivo y ello
pujando en el mercado el precio de los valores (o bajandolos)...; y cuanto
mayor sea la cantidad de efectivo que deseen crear (o cancelar) por la
compra (o venta) de valores y deudas, mayor debe ser la baja (o el alza)

en la tasa de interés" (Keynes, 1936).
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e "Cualquier nivel de interés que se acepte con suficiente conviccién como
probablemente duradero, sera duradero; sujeto..., por supuesto, a
fluctuaciones alrededor del nivel normal esperado debidas a toda clase
de motivos" (Keynes, 1936).

e "Quien crea que las tasas futuras de interés estaran por encima de las
supuestas por el mercado, tiene motivo para conservar dinero liquido
real, mientras el individuo que difiere el mercado en direccién opuesta,
tendra motivo para pedir dinero prestado a corto plazo con el fin de
comprar deudas a plazo mas largo. El precio de mercado se fijara en el
nivel en que las ventas de los 'bajistas' y las compras de los 'alcistas 'se

equilibren" (Keynes, 1936).

De igual forma, aparte de esos determinantes, sabemos que la innovacién
financiera es la respuesta a los bancos maximizadores de ganancias, ya que la
tasa de interés puede fluctuar dependiendo si esta a la alza o a la baja, ya que,
su objetivo principal (de la tasa de interés) es reducir el costo marginal
asociado a la atracciéon de nuevos fondos. Por ese mismo motivo, la curva de
oferta de préstamos tiene pendiente positiva decreciente, que ademas muestra
que no solo la banca central puede determinar la tasa de interés, sino también

las instituciones financieras (Castillo Polanco, 2005).

2.3 Modelo ampliado del mercado de activos

El modelo neoclasico de Salvatore (Salvatore, 2005) se basa en tratar de
encontrar el conjunto completo de variables que determina la demanda de
dinero (M), la demanda de bonos del pais (D) y la demanda de bonos
extranjeros (F) por parte de los residentes de la nacién base. A partir del
modelo simplificado del mercado de activos se sabe que M, D y F dependen de

las tasas de interés en el pais y en el extranjero (i e 1¥).
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Las variables adicionales de las que dependen las variables antes mencionadas

son:

o

o

Tasa de interés local 1)

Tasa de interés extranjera (1*)

Cambio esperado en el tipo de cambio al contado (EA)
Prima de riesgo (RP)

Nivel de ingreso (Y)

Nivel de precios (P)

Riqueza o patrimonio (W)

Derivado de la condicién de paridad:

(1)i—ix= EA

El diferencial de tasas de interés positivo en favor del pais base (EUA) por

encima de otra economia (UE) es igual a la apreciacién esperada de la moneda

extranjera en relaciona a la moneda nacional.

(2)i—i*= EA—RP

Dado que los bonos son sustitutos imperfectos, hay un riesgo adicional que

surge de las variaciones inesperadas en el tipo de cambio y/o de las limitaciones

que las otras naciones podrian imponer a la repatriacién de ganancias y por eso

se le suma la prima de riesgo

(3)i= i* + EA- RP *x
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La tasa de interés de la nacién base debe ser igual a la tasa de interés en el
pais extranjero (i*) mas la apreciacién esperada de la moneda extranjera (EA)

menos la prima de riesgo por tener bonos extranjeros (RP)

** Si los bonos del pais base implican un mayor riesgo RF se escribe con signo

positivo
(4) M=f( —i, —i*, —EA, +RP, +Y, +P, +W)

La demanda de dinero por parte de los residentes esta en relacién inversa a la
tasa de interés interna, con la tasa de interés externa, y con la apreciacion
esperada de la moneda extranjera, es decir, mientras mas altas sean menor
sera M, ya que incrementan el costo de oportunidad de tener saldos monetarios
mientras que tiene relacion directa con la prima de riesgo ya que mientras

mayor sea ésta, mayor sera la demanda de saldos monetarios

(5) D=f( +i, —i*, —EA, +RP, —Y, —P, + W)

En esta ocasion la demanda de bonos del pais tiene una relacién directa con 1,
RP, W. Esto es, mientras mas alto sea el rendimiento de los bonos, mayor sera
su demanda, mientras mayor es la prima por riesgo de los bonos extranjeros los

residentes preferiran los locales.

B)F=f( —i, +i* +EA —RP, —Y, —P, + W)

La demanda de bonos extranjeros esta en relacién inversa con i, RP, Y P y
directa con 1*, EA y W, es decir, mientras mayor sea 1 menores seran los deseos
de comprar bonos extranjeros, una prima de riesgo mas alta para los bonos

extranjeros reduciran su demanda por parte de los residentes

El incrementos de 1 e 1*, asi como la apreciacion de la moneda nacional, puede
conducir a una mayor apreciacion esperada en el futuro de la moneda

extranjera y a la reduccion de la prima de riesgo por tener bonos extranjeros
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Otra parte importante de la investigacién es definir el riesgo pais, ya que esta

involucrado en uno de los objetivos de la investigacion.

2.4 Tipo de cambio y politica monetaria

Como habiamos mencionado con anterioridad, la teoria convencional adjudica
las fluctuaciones de la prima de riesgo a las alzas y bajas del tipo de cambio y
otras variables, pero concretamente es el tipo de cambio el que se supone que
mas influye sobre nuestra variable de analisis y para poder refutar esta
afirmacion es pertinente conocer un poco mas acerca de lo que es el tipo de

cambio y su funcionamiento dentro de la economia.

Segun Krugman (Krugman, 2000) se entiende como tipo de cambio el precio de
la moneda de un pais en funcién de la moneda de otro, es decir cuantas
unidades de moneda de un pais debemos de ofrecer para cambiarla por una
unidad de moneda de otro pais y viceversa; y dado su fuerte impacto sobre la
cuenta corriente y otras variables macroeconémicas, su entendimiento es una

de las cuestiones mas importantes de la economia abierta.

Esto debido a que el tipo de cambio entendido como el precio de una moneda en
funcion de otra, vendria siendo igualmente el precio de un activo financiero, y
los estudios enfocados al comportamiento del precio de los activos financieros
pueden ser de igual manera aplicados al entendimiento del comportamiento de

los tipos de cambio.

Y dada esta propiedad podemos afirmar analogamente que el tipo de cambio
actual del délar frente al euro —por ejemplo- esta estrechamente relacionado
con las expectativas que se tengan sobre este tipo de cambio en el futuro. Estas
expectativas reaccionan de igual manera que las expectativas de acciones de

empresas que coticen en la bolsa de valores, pero lo central de este apartado es
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comprender el modo en que estos tipos de cambio se determinan y la utilidad

que pueden tener.

Diferentes tipos de cambio

Dejemos en claro primeramente que existen tres tipos régimen de tipo cambio:

IT.

III.

Tipo de cambio fijo.- En el cual el banco central determinara cual sera
el precio por el cual se intercambiara su divisa por otras, sosteniendo
este tipo de cambio mediante la venta o compra de divisas en el mercado
internacional, para lo cual es importante contar con importantes

reservas internacionales.

Tipo de cambio flexible.- Este tipo de cambio involucra que el banco
central no ejerce acciones para controlar el tipo de cambio y deja que las
leyes de oferta y demanda que rigen al mercado de divisas determine
cual sea el precio de su moneda, situacién en la cual no debe de
intervenir el banco central, ya que el mercado arreglara todos los déficits

y superavits que puedan existir.

Por ejemplo, si en dado momento existiera un déficit en la balanza
comercial —como habiamos dicho anteriormente, tiene una importante
relaciéon con ella- esto querra decir que se importa mas de lo que se
exporta, como consecuencia de esto la moneda nacional se depreciara,
situacion que hara que las importaciones se vayan encareciendo y que

las exportaciones aumenten tendiendo a corregir dicho déficit.

Tipo de cambio mixto.- En este tipo de cambio el gobierno
determinara niveles maximos y minimos sobre los cuales puedes fluctuar
libremente su tipo de cambio, y si en algin momento este se saliese o
llegara al limite, se aplicarian medidas de politica monetaria para

corregir esta situacion.
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Los tipos de cambio y las transacciones internacionales

Todos los paises poseen una moneda con la cual expresan los precios de los
bienes y servicios que se ofertan en dicho pais; cuando se trata de comercio
internacional los tipos de cambio desempenaran el papel de comparar los
precios de los bienes y servicios producidos en diferentes paises, pero para
realizar dicha funcién se deben de conocer los precios relativos de dichas

monedas.

Los cuales son obtenidos cuando se expresan los bienes y servicios en una
misma moneda, utilizando los tipos de cambio para convertir los precios
expresados en moneda extranjera en los respectivos precios de moneda

nacional.

Cuando una moneda sufre un incremento en su valor se conoce como
apreciaciéon, mientras que cuando sufre un encarecimiento en su valor se le
conoce como depreciacion; para realizar transacciones comerciales entre paises

este aspecto es muy importante.

En términos de competitividad estas fluctuaciones son importantes debido a
que si se aprecia demasiado una moneda genera una pérdida de
competitividad, ya que se vuelve mas caro comprar bienes y servicios en el pais,
mientras que si se deprecia puede generar un aumento de competitividad, pero

a su vez tendria otros efectos que afectarian a otras variables.
Politica monetaria

Se denomina de esta manera a las acciones que efectiia el banco central
utilizando el dinero para mantener una estabilidad econémica, concretamente
hablaremos de dos tipos de politica monetaria, la politica monetaria expansiva

y politica monetaria restrictiva:

a) Politica monetaria expansiva.- esta se aplica cuando es necesario

reactivar la economia debido al poco dinero que hay en circulacién; para
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ello se pondra mas moneda en circulacion mediante la conversion de
reservas internacionales y de igual modo se bajara la tasa de interés
generando que sean mas atractivos los préstamos, con lo cual se genera
un aumento del consumo y de la inversion. La cuestion que seria
contraproducente aqui es el hecho de que se podria generar inflacién, con

lo cual se encareceria el poder adquisitivo de los ciudadanos.

b) Politica monetaria restrictiva.- la cual es usada cuando la moneda se
esta depreciando demasiado poniendo en circulacion mas doélares para
que la moneda nacional se aprecie. El objetivo primordial de este tipo de
politica es controlar los precios si estos se estan elevando mas de lo que
se tenia contemplado; al contrario de la expansiva, aqui se aumenta la
tasa de interés ocasionando que el consumo y la inversién disminuyan.
El efecto negativo de esta politica es que se produce una disminucién de

la liquidez y limita las posibilidades de crecimiento econémico.

CONCLUYENDO

Como vemos el punto por el cual la teoria neoclasica relaciona visiblemente el
tipo de cambio como determinante principal de la prima de riesgo es que éste
puede indicar cual es la situacion econdémica del pais, es decir, cuando se
aprecia demasiado una moneda puede decir que la tasa de interés aumento,
haciendo que esto sea menos atractivo para los inversores, pero
indudablemente no es la tUnica variable que influye en la determinacion de

nuestra variable, situaciéon que comprobaremos en el cuarto capitulo
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También apreciamos una perspectiva diferente de la tasa de interés, donde las
preferencias personales del individuo por la liquidez modifican la percepcién

que se tiene del mismo.

Ademas conocimos un modelo en el cual interactia la prima de riesgo y
nuevamente el factor principal es el tipo de cambio, ahora conoceremos

perspectivas diferentes de los determinantes en el siguiente capitulo.
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3 Modelos riesgo pais y aproximaciones para otros paises

En este punto ya hemos revisado cuales son los actores de nuestro guion;
hemos comprendido cudl es su naturaleza y la forma en la cual se desenvuelven
en el tejido econémico tanto a nivel local como global, ademas de haber
repasado su papel en diversos aspectos teoricos de la bibliografia neoclasica y
un poco de teorias alternas; en este momento podemos conocer como es que

nuestra variable puede ser explicada.

Como es bien sabido por todos los estudiosos de la ciencia econdmica, los
economistas utilizamos aproximaciones cercanas a la realidad denominadas
modelos, donde tratamos de plasmar un conjunto tedrico basado en supuestos
y demas relaciones entre las variables que permiten tratar de entender ciertos

sucesos o comportamiento de las variables a analizar

En este capitulo haremos una revision de los principales modelos que han
intentado explicar el riesgo pais, debido a que nuestra hipétesis central trata
de explicar ello, después pasaremos a ver algunos modelos que se realizaron

para paises latinoamericanos con algunas similitudes al nuestro.

3.1 Aproximaciones teoricas de riesgo pais

Se han elaborado muchos documentos acerca de riesgo pais que tratan de
explicar estas variables desde diferentes metodologias. Segun Peregrina
Guerrero (2003) este tipo de estudios marca tres principales tendencias: la
primera va encaminada hacia estudios que utilizan modelos econémicos para
predecir problemas de pago del servicio de la deuda externa, que es una de las
variables mas significativas, hablando a priori, de nuestro estudio; la segunda
tendencia son estudios que nuevamente se centran en cuestiones de deuda

externa pero también las combinan con politicas del gobierno, y finalmente hay
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un grupo de estudios que hablan acerca de la inestabilidad politica y su

influencia sobre la inversion extranjera.
REVISION DE ESTUDIOS

Como vemos estos estudios se centran principalmente en problemas
relacionados a la deuda y cuestiones de politica gubernamental, situaciéon que
podria ser de los mas significativo dentro de un estudio, pero eso se vera mas
adelante, siendo mas especificos podriamos aseverar varias cosas sobre este

tipo de estudios como:
Por Deuda Externa

En este primer grupo que utiliza regresiones para predecir la improbabilidad
de pago de la deuda externa, realizando un analisis logistico desarrollan
modelos con grados de variaciéon de la efectividad de disenar esquemas de
negociaciéon de préstamos; inclusive se han hecho estos modelos bajo el método
de minimos cuadrados ordinarios pero no han llegado a cuantificar la prima de
riesgo pais, por la dificultad de expresar numéricamente una gran cantidad de

factores cualitativos que influyen en él.

En 1993 Hervey y Zhou analizan el riesgo pais proponiendo una betall que
depende de las calificaciones del crédito de un pais —es aqui nuevamente
cuando vemos que el papel que juegan las calificadoras de riesgo dentro de esta
variable es fundamental, ademas del peligro que representa su corrupcién para
los paises sobre todo en vias de desarrollo- que a su vez depende de muchos
otros factores econdémicos, politicos y sociales. Algunos de estos son el riesgo
politico, la inflacion, el PIB, endeudamiento y demas factores que explicaremos

durante el desarrollo de nuestro modelo.

1111 . . , . . ,
Ademas de desarrollar las mismas betas-pais para 17 mercados accionarios en vias de desarrollo,

posteiormente Erb et at (1996) logro desarrollar 21 betas-pais para mercados desarrollados y 26 para
mercados emergentes.
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Por factores politicos

El segundo grupos de estudios que explica Peregrina Guerrero (2003) es una
serie de estudios en las cuales se tratan de medir los efectos de factores
politicos sobre el pago de la deuda, situaciéon que es extremadamente relevante
en el desarrollo del modelo que plantearemos mas adelante dado que se

incluiran este tipo de factores .

Uno de estos estudios, Abdullah (1985), hablaba de un factor de ajuste politico

el cual se basaba en la experiencia empirica del pago de la deuda.

Otro de estos estudios realizado por Citron y Nickelsburg (1987) incluia una
variable que combinaba la inestabilidad politica del gobierno y del régimen en
el poder, resultando significativa la relacibn de esta variable con Ila
improbabilidad de pago de la deuda en 4 de 5 paises estudiados; mientras que
Ferder (1985) encontr6 una variable denominada disturbio politico, que se
encontro relacionada con la reestructuracion de la deuda, sin embargo este tipo
de factores politicos incorporados en estos estudios a veces definian vagamente

diversos tipos de inestabilidad econémica.

Por inversion extranjera directa (IED)

Mientras que en el tercer tipo de estudios la accién en especifico que realizaron
fue analizar la inversiéon extranjera directa en lugar de la deuda. Estos
estudios, como por ejemplo los de Aharoni (1966), Frank (1971) y Green (1972),
han encontrado que las percepciones acerca de la inestabilidad de un pais son

fuertes determinantes para la variacion de la inversién extranjera directa.

Dentro de este mismo tipo de estudios existe otra vertiente que trata de
explicar la variacion de los flujos de la inversién extranjera directa por medio
de factores de inestabilidad politica, que son modelados mediantes cortes

transversales, series de tiempo y una combinacion de ambas
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Dentro de este grupo destaca la combinacién del analisis del riesgo pais con
teorias de desarrollo organizacional como la Teoria del Equilibrio Puntual
(TEP), que describe el desarrollo de las organizaciones a través de periodos de
estabilidad, ya que las transformaciones organizacionales tienen lugar cuando
patrones “normales” de actividad son puntualizadas por explosiones de cambio
fundamental relativamente cortas que pueden surgir por variedad de razones.

(Guerrero, 2003)

La mayoria de los trabajos que buscan analizar los determinantes del riesgo-
pais tratan de hacerlo aproximandose a su cuantificacién, desarrollando
regresiones que generen la correlacion entre el comportamiento de los
diferenciales de tasa de interés y el riesgo pais. Mas adelante desarrollaremos
un modelo que va enfocado hacia tratar de entender el comportamiento de las

tasas de interés de dos paises en funcion del riesgo pais y sus determinantes.

3.2 Teoria pura del riesgo pais

Algunos autores refieren como el inicio de los modelos empiricos del riesgo pais
al trabajo denominado The Pure Theory of the Country Risk, de 1984, realizado
por Jonathan Eaton, Mark Gerzovitz y Joseph Stiglitz, el cual trata de dar una
“nueva” perspectiva de las relaciones de crédito de los paises desarrollados y en
vias de desarrollo. Este trabajo fue relevante en su momento y con gran
impacto hasta nuestros dias debido al uso de los entonces recientes avances en

la economia de la informacién y en las interacciones estratégicas.

En este trabajo se dedicaron a analizar los conceptos de solvencia y liquidez, ya
que argumentaban que los conceptos tradicionales de estos dos términos eran
de poca ayuda en la comprension de los problemas de deuda soberana;
encontraron que uno de los problemas fundamentales de la teoria del préstamo
internacional es la ejecucién del pago, ya que es bastante dificil asegurar que

una de las dos partes del préstamo cumpla, debido a que los acreedores tienen

53



dificultades para embargar los bienes de los deudores en situacién de

morosidad.

Empiezan por definir la teoria pura del riesgo pais articulando principios
generales sobre los problemas esenciales del préstamo internacional, iniciando
por el concepto de incumplimiento, denominado default en inglés, el cual ocurre
como resultado de un conjunto de decisiones que toma el deudor cuando no

paga una fraccion o la totalidad del préstamo.

La literatura desarrollada hasta ese momento no habia reconocido
acertadamente el concepto de incumplimiento, el cual estaba asociado a la
insolvencia cuando a su criterio, ésta no esta realmente relacionada con el
préstamo a gobiernos extranjeros, ya que la deuda de los paises generalmente
es menor al valor de los activos poseidos por los gobiernos, situacion que es
muy discutida debido a que usualmente otros autores consideran la insolvencia

como un determinante de incumplimiento del pago de la deuda.
Resultados del estudio

Los problemas encontrados en este estudio — tanto para préstamos de caracter
doméstico como internacionales- son la ejecucion, el riesgo moral y la seleccion

adversa.

El problema de la ejecucién radica en lo dificil que es asegurar que ambas
partes del contrato cumplan los términos en los cuales se realiz6 el préstamo,
en particular que el deudor pague al prestamista. Ante estas situaciones
existen métodos para asegurar su cumplimiento; cuando se trata de préstamos
Iinternacionales hay recursos legales y ejecuciones ante cortes internacionales,
situacion que no puede realizarse domésticamente debido a que se pueden
resolver con una declaracién de quiebra y compra de una institucién con

mayores posibilidades.
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El problema del riesgo moral es la dificultad del prestamista de monitorear las
acciones del deudor para asegurar que no le afecten de manera negativa en sus
propios prospectos para recuperar la deuda, mientras que el problema de la
seleccion adversa es la dificultad de acertar sobre las caracteristicas que debe

de tener un buen deudor.

Este estudio se centr6 mas en el problema de la ejecucion analizando las
relaciones crediticias entre paises desarrollados y paises en vias de desarrollo,
en el cual se identificaron los incentivos que tienen los deudores para pagar y
los oferentes para seguir otorgando créditos. Por parte de los deudores se
encontr6 que son en gran parte la disponibilidad para pagar, la buena voluntad
de pago y el miedo ante las sanciones derivadas de caer en la morosidad y los

oferentes por lo general se basan en modelos que incluyen la incertidumbre.

3.3 Analisis en paises latinoamericanos

Esta parte del estudio resulta trascendental debido a que hay paises con
bastantes similitudes al nuestro y el conocer los estudios que se han hecho es
de gran importancia. Por ejemplo, Argentina, que es un pais que al igual que
nosotros tiene una gran apertura hacia el ingreso de capitales extranjeros, es
por ello que los estudios que se hayan hecho resultan relevantes en la

construccion del modelo que desarrollaremos mas adelante.
Nogues y Grandes

En Argentina Nogues y Grandes analizaron una serie determinantes de riesgo
pais para el periodo 1994 a 1998. Como resultado de este analisis se
encontraron como mayores determinantes del riesgo pais la razon de servicio de
deuda y exportaciones, el déficit fiscal federal, las expectativas de crecimiento

econdmico, la tasa a 30 anos de los bonos del tesoro de USA, el efecto contagio
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derivado de la crisis de 1994 de nuestro pais y el ruido politico derivado de las

tensiones que habia en ese momento en el pais sudamericano.
Un trabajo del Banco Central Argentino

Basado en el trabajo de Nogues-Grandes, en 2000 Oks y Padilla realizaron un
trabajo para el banco Central Argentino en el cual el propésito principal no fue
ahondar en la comprension de la relacion producto-riesgo pais, sino mas bien
en la comprension de distintos determinantes del riesgo pais, en otras palabras
determinar empiricamente los efectos de los factores locales y externos en la
determinaciéon de la prima por riesgo pais (prima de riesgo). En este estudio
discuten la metodologia usada por estudios anteriores y explican la importancia
de cada uno de los grupos de variables que utilizan en su estudio, agrupan las
variables en cinco grandes grupos que tienen que ver principalmente con
liquidez, solvencia, factores macroeconémicos, factores de contagio y factores
internos en los cuales agrupan en un modelo auto regresivo de rezagos

distribuidos.

Como conclusién de este trabajo se deduce que mas alla de los canales de
transmision fiscales- por ejemplo el aumento de la prima importa un mayor
déficit fiscal y un mayor servicio de deuda externa lo que a su vez hace
necesario un mayor ajuste fiscales- existen canales que afectan el curso de
accion del sector privado y por lo tanto se dificulta el poder conseguir nuevas
formas de financiamiento que limitan el poder conseguir realizar nuevas

inversiones.

La relevancia de este trabajo radica en las similitudes que existen entre México
Argentina, ademas de que corrobora la relevancia de otros factores explicativos
del riesgo pais como los factores de contagio, la aversion al riesgo de los actores

Iinternacionales, factores politicos y fiscales.
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Un trabajo para Latinoamérica

En 1999, Duncan Meldrum a la luz de la incertidumbre relacionada con las
transacciones con el exterior realizé6 un analisis sobre los tres diferentes tipos
de riesgo que estan vinculados con la inversion extranjera directa en el largo
plazo para 5 paises latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile, México y

Venezuela.

Su analisis se basa en la evaluacion del riesgo pais en el largo plazo como parte
de un proceso de planeacion estratégica de las empresas. En este estudio
Meldrum tuvo la dificultad de una medida externa que cubriera todas las
necesidades del analisis, es por ello que desarrollé un sistema para organizar
las ideas de una manera estructurada que aproximara la forma en que
teoricamente la evaluaciéon del riesgo pais deberia realizarse. Como una
evaluacién de este tipo requeriria mas informacion de la que poseia se vio
obligado a cuantificar ciertos factores de una forma subjetiva y dando a conocer

las limitaciones de su estudio.

Construyé una muestra en base a empresas industriales que hacen uso de
inversiones de capital en un pais con el propodsito de establecer una presencia
permanente, como factor clave incluyé las politicas de largo plazo y factores
macroeconémicos. Este modelo intenta identificar cambios en los riesgos
relativos entre paises, es decir, identificar la posibilidad de un cambio en el
pais después de las proyecciones econémicas de largo plazo dadas por un plan

estratégico.
Una aproximacion para México

En el 2001 Gabriela Siller realizé un trabajo de la medicién del riesgo pais para
México donde el resultado final de esta investigacién arroj6 que es
relativamente alto, al compararlo con los coeficientes de las variables
econdémicas, politicas y sociales; por otro lado el surgimiento de sucesos

anormales afecta negativamente en su percepcion por lo cual a nuestro pais se
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le considera como susceptible ante sucesos externos de choque, y las variables
econdomicas que mas afectan a nuestro pais son las reservas internacionales

brutas.

Situacion que daria algo de sentido al hecho de que la politica econémica de los
gobiernos que estuvieron en el periodo 2000-2012 fue el de tener una
estabilidad macroeconémica donde uno de los principales pilares fuese el de
tener una gran cantidad de reservas internacionales. En ese mismo estudio
destaca un recopilado que se hace de varios analisis a nivel internacional en los
que se muestran cuales son las variables mas usadas para explicar el riesgo

pais, las cuales son:
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Tabla 3.3.1 Autores y variables analizadas en estudios del riesgo pais

Fuente: Medicion del Riesgo Pais para México (Siller, 2001)

Como podemos apreciar en estos estudios las variables que mas influyen son el
PIB, la deuda externa, la balanza comercial, las reservas internacionales y el
tipo de cambio real, situacion que hemos considerado a priori cuando se empezo
a bosquejar el modelo que explicaremos en el siguiente capitulo. Como vemos
influye bastante cual es la situaciéon de crecimiento de la economia, la
estabilidad en cuanto a sus finanzas y la liquidez que este tenga para hacer
frente a sus obligaciones, como muchos trabajos se han aproximado a referir,
pero el hecho de que esto aplique para nuestro pais lo descubriremos en el

siguiente capitulo.
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Concluyendo

Resulté de alto interés realizar una pequena revision de los trabajos referentes
al riesgo pais que se han realizado en todo el mundo; la razon es simple, en
nuestras hipotesis manejamos la idea de que la prima de riesgo no esta
definida por cambios en el tipo de cambio unicamente, sino que es explicada a
través del riesgo pais que a su vez es definido por diversos factores que alteran

la situacion de calificacion crediticia de un pais.

Ahora bien, como sabemos, aunque poseemos ciertas similitudes con algunos
otros paises, la economia mexicana tiene caracteristicas que la hacen Unica, y
por lo tanto un modelo que haya servido para explicar los determinantes del
riesgo pais en Venezuela puede que no nos sirva para hallar los determinantes

completos en un estudio que aplique para nuestro pais.

Es por ello que revisar los estudios previos es fundamental para poder hallar
cuales podrian ser las variables elegidas para formar nuestro modelo, asi
mismo la manera en la cual realizaremos dicho modelo, ya sea mediante un
analisis estadistico o uno econométrico; en este caso elegimos realizar un
modelo autoregresivo con fuertes influencias de los trabajos realizados para la
economia Argentina, la cual posee similitudes muy fuertes con la nuestra. En
el siguiente capitulo explicaremos y desarrollaremos el modelo en base a toda

la investigacion que hemos realizado.
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4 Un modelo para México

Hasta este punto tenemos los elementos necesarios para empezar a bosquejar
un modelo que permita saber cuales son los determinantes exactos de nuestra
variable a estudiar para poder corroborar las hipdtesis que tenemos o
refutarlas en caso de que los elementos estadisticos y econométricos asi lo

demuestren.

4.1 El modelo y las caracteristicas de las variables

Una vez definidos estos conceptos esenciales —como son los teoéricos y los
antecedentes en este campo de estudio- para la investigacién nos encontramos
ante uno de los objetivos principales de este trabajo: realizar un modelo
econométrico que nos permita comprobar las hipdtesis que se plantearon al

1nicio de la investigacion las cuales son:

e Kl tipo de cambio no es el inico determinante de la prima de riesgo

e El riesgo pais a través de varios factores determina a la prima de riesgo

e Los factores de solvencia determinan la prima de riesgo

e Los factores de liquidez sistémica afectan la prima de riesgo

e Los factores de contagio externo modifican a nuestro favor la prima de
riesgo

e Los factores de inestabilidad interna modifican negativamente la prima
de riesgo

e Kl tipo de cambio no es tan significativo para explicar las variaciones de

la prima de riesgo.

Ahora que tenemos todas las preguntas que dieron inicio a esta investigacién
procederemos a encontrar las respuestas, esto gracias a la recopilaciéon de
estudios previos para otros paises, dentro de los cuales nos llamaron en

especial la atencion los realizados en Argentina, debido a una similitud que
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comparten con México: la gran apertura hacia el ingreso de capitales

extranjeros.

Esto a partir del tratado de libre comercio que implementdé México en 1994 y
para Argentina a partir de la adopcion del Plan de Convertibilidad de 1991 y el
plan de reestructuraciéon de la deuda externa, conocido como Plan Brady,
situacion que a ambos paises les permitié una mayor entrada de flujo de capital

extranjero.

La variable que nos encontramos analizando es la prima de riesgo, la cual se ve

representada en el siguiente grafico

Grafica 4.1.1: Evolucion de la prima de riesgo en la economia mexicana

1990-2012
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Fuente Elaboracion propia con datos de INEGI y BANXICO

En el anterior grafico 1 apreciamos la evolucion de la prima de riesgo para la
economia mexicana de 1990 a 2012, la cual fue construida a través de una base
de datos que incluyd la tasa de interés de los bonos del tesoro de Estados
Unidos y los CETES de México; la diferencia de estos es considerada como la
prima de riesgo para México —como hemos mencionado anteriormente- ya que

corresponderia al pago extra que se le da a los inversores debido a la
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improbabilidad de pago que pueda incurrir nuestro pais debido a situaciones

que averiguaremos mas adelante.

La evoluciéon de la misma alcanza su punto mas alto en 1994, para después
mantener una relativa tendencia constante para volver a detonar a finales de
la década pasada, justo en los puntos donde se dieron la crisis de 1994 1y la

Crisis del Mercado Inmobiliario.

Esta prima de riesgo que construimos la plantearemos bajo el supuesto de un
modelo en el cual los determinantes estan integrados en 5 grupos que

conjuntamente son los que determinan a la prima de riesgo.

Esto realizado mediante un analisis de diferentes teorias del pensamiento
econdémico que como ya dijimos han realizado aproximaciones, y pese a que
para algunos paises han funcionado modelos en los cuales se toman en cuenta
solo los factores politicos o de Inversion Extranjera Directa, para el nuestro

hemos decidido hacerlo de esta manera.

Con esto se buscara llevar a una convergencia diferentes factores que
posiblemente expliquen las variaciones y determinantes de la prima de riesgo
para nuestro pais; mediante la recopilacion de estas posibles causas se realizé
un modelo econométrico el cual tratara de explicar lo mas certera y

objetivamente posible las verdaderas causas de esta variable.

Ya que si no tomamos en consideracién la premisa de que el constructo
econémico va mas allda de variables ubicadas en el sistema de cuentas
nacionales se afectaria notablemente esta investigacion y probablemente a los

entes econdémicos que conviven en la economia mexicana.

Es por ello que esta aproximacién tratara de hallar los determinantes de la
Prima de Riesgo utilizando variables proxys que se agrupen de la siguiente

forma:
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e Factores macroeconémicos
o Crecimiento del PIB (CPIB)
o Tipo de cambio (TC)
o Cantidad de dinero en circulacion (M)
o Balanza Comercial (BC)
o Inversién Extranjera Directa (IED)
e Factores de solvencia
o Necesidad de financiamiento del sector publico no financiero
(NECFI)
o Razoén de deuda publica / PIB (DEUPIB)
o Razoén deuda publica externa/ exportaciones (DEPEX)
e Factores de liquidez sistémica
o Reservas internacionales (RI)
o Necesidad de financiamiento externo / amortizaciéon de la deuda
(NFED)
o Madurez de la deuda (MD)
o Liquidez del sistema financiero / pasivos (LIQSIS
e Factores de contagio
o Guerras de EUA (GE)
o Crisis del mercado inmobiliario (CMI)
o Crisis del DATCOM (CDC)
o Factores internos
o Movimientos armados (R94)
o Elecciones (ELECC)

o Reformas Estructurales (RE)

Una vez descritas los posibles determinantes tenemos el primer planteamiento

del modelo y esperamos encontrar lo siguiente:
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e PR = f(«x —B,CPIB + B,TC + B3IED + B,M — BsBC — BcNECFI +
B,DEUPIB + BgDEPEX — BoRI — ByuNFED — By;MD + B1,LIQSIS — By3GE —
B14CMI — BysCDC + B1gR94 + B1,ELEC — BygRE)

Se aprecia que varios de estos determinantes que intentan explicar a la prima
de riesgo son proxys relacionadas a cuestiones de liquidez y solvencia. Esto en
base a las pruebas empiricas y tedricas de trabajos similares que se han hecho
para otros paises ya que como argumenta Padilla &Oks (2005) “el analisis de
los determinantes del riesgo pais es similar al andalisis de los determinantes de
flujos de capital a paises emergentes. En ambos casos, los cambios en la
percepcion del riesgo-beneficio de las inversiones inducen variaciones de la

prima de riesgo y/o impulsan flujos de capital” (Oks & Padilla, 2005).

Como se puede apreciar en una primera instancia este modelo incluye variables
que no pueden ser cuantificadas y las cuales incluiremos como Dummy, las
cuales son definidas como variables cualitativas o binarias y que solo pueden
poseer el valor de 0 o 1 dependiendo de la ausencia o presencia del suceso que

se explica con estas variables.

4.1.1 Analisis del comportamiento de las variables

Ya hemos mencionado en este punto que nuestros determinantes estan
ajustados en 5 grupos que pretenden demostrar que nuestras hipotesis son
correctas, pero ahora analizaremos el desarrollo a lo largo del tiempo de
nuestro periodo de estudio para tratar de comprender mejor la naturaleza de su

fluctuacién y su posible relacién con nuestra variable central.
Expectativa de crecimiento econémico (EPIB)

La relaciéon con nuestra variable central es positiva ya que las expectativas de

crecimiento econémico mejoran la percepcion de la prima de riesgo debido a que
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esto involucra una mayor recaudacion fiscal tanto de impuestos directos e
indirectos debido al aumento de la actividad econémica, ademas de que siempre
sera menos probable una posible falta de pago por parte de un pais que tiene
una mejor expectativa de crecimiento, en lugar de uno que tiende a

aproximarse a una crisis.

Grafica 4.1.1.1 Expectativa de crecimiento del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO (2013)

Considerando el supuesto de expectativas racionales se creé la anterior grafica,
en la cual asumimos que los agentes racionales aciertan en sus predicciones de
crecimiento econémico —por lo cual la serie esta construida en base al
crecimiento econdémico rezagado un periodo-, ya que muchas veces este

indicador puede ser mal calculado incluso por las autoridades econémicas de un
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pais, debido a que estas no van a predecir una detraccién del crecimiento

econdmico.

Dicha base fue deflactada con una base 2007 utilizando el IPI, en esta se
observa una caida en el crecimiento econdémico después de la crisis del 94,
crecimiento que venia teniendo expectativas muy pobres, esto provocado por la
adopcion de un sistema econémico que habia estancado a la economia mexicana
-neoliberal- y posterior a esto se observa una nueva caida a inicios del siglo
XXI, esto quizas respondiendo a la incertidumbre producto del cambio de

gobierno que se dio en ese ano.

Después de una expectativa paupérrima pero sostenida se aprecia una caida
descomunal en las expectativas de crecimiento de la economia mexicana por la
cruda crisis econémica mundial que se dio en el 2008, que ha provocado que
nuestro pais entrara en una depresion econémica de la cual le ha costado

mucho trabajo salir.
Tipo de cambio (TC)

La decision de incluir a dicha variable dentro de nuestro estudio radica en que
la teoria neoclasica maneja como Unico determinante de la prima de riesgo al
tipo de cambio por lo cual, las fluctuaciones de este afectan directamente a la
prima de riesgo, por lo que no habria necesidad de realizar algin otro estudio
que permitiera conocer los determinantes exactos, o al menos asi lo declara la

teoria convencional.

La manera en la cual influye el TC a nuestra variable principal es positiva, es
decir, cuando el Tipo de Cambio aumenta —al incierto- se deprecia nuestra
moneda, la Prima de Riesgo Pais va aumentar de igual manera y cuando

nuestro TC disminuye, es decir, se aprecia, la Prima de Riesgo disminuye.

Esto debido a que las depreciaciones por lo general estan asociadas a momentos

de incertidumbre en los cuales nuestra moneda es poco apreciada en el mercado
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de divisas generando un abaratamiento de la misma, situaciéon que, como vimos
en el Capitulo II, puede ser corregida mediante politicas monetarias que

permitan estabilizar al pais.

Grafica 4.1.1.2: El comportamiento del TC fue el siguiente, después de

deflactarlo con un ano base en 2007 y contra el IPI:
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO (2013)

En la grafica se puede apreciar la depreciacion que sufrié nuestra moneda
durante la crisis de 1994, la cual no pudo ser combatida mediante politica
monetaria ya que practicamente nuestro pais carecia de Reservas

Internacionales para hacer frente a dicha situacion.

A priori podemos afirmar que posee una tendencia similar a la de nuestra

variable endogena, pero esto no es de extranarse ya que la serie de Prima de
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Riesgo fue construida con los rendimientos de las tasas de interés de los

CETES y Bonos del Tesoro Estadounidenses.

Se puede apreciar que de igual manera hay una depreciacién de nuestra
moneda en la crisis del 2008, no tan alta como la de 1995, probablemente a que

la crisis se gener6 en USA y el efecto fue de contagio.
Cantidad de dinero en circulacion (M)

La cantidad de billetes y monedas en circulacion refleja la liquidez del sistema
financiero mexicano, esta es regulada por el Banco de México mediante la
realizacién diaria de depdsitos de efectivo a plazo o subastas de liquidez a
plazo; las primeras sirven para reducir la cantidad de dinero en circulacion

mientas que las segundas para aumentarlo.

El comportamiento asociado a nuestra variable de estudio sugiere que tiene
una relacién negativa, ya que mientras mas aumente la cantidad de moneda en
circulacion sugiere que el sistema financiero mexicano posee una mayor
liquidez y hay una mayor velocidad de circulacion de la moneda, lo cual
favorece a nuestra economia ya que segun los monetaristas esto genera un

mayor desarrollo.
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Grafica 4.1.1.3: El1 comportamiento de la variable deflactada con base

2007 es el siguiente:
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de BANXICO (2013)

Podemos observar una tendencia positiva en dicha variable, en la cual se puede
apreciar el “bajon” durante la crisis de 1994, de igual manera se aprecia una

caida durante la crisis del 2008.

El permanente aumento de la moneda en circulacién obedece a la politica
macroeconémica de los gobiernos panistas, quienes a partir de 2012
emprendieron una politica denominada: estabilidad macroeconémica, en la cual
uno de sus pilares es la de mantener altos niveles de reservas internacionales
las cuales permitan inyectar dinero a nuestro sistema financiero cuando este

asi lo requiera.
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Déficit en la Balanza Comercial (DBC)

El saldo de la balanza comercial, que es la diferencia entre exportaciones e
1mportaciones, nos permite determinar qué tan competitivo es un pais para
interactuar con las economias extranjeras, es por ello que es importante que no
exista un déficit en ella, ya que cuando esto sucede es porque las importaciones
son mayores que las exportaciones y esto es una caracteristica de paises en vias

de desarrollo.

Mientras que cuando las exportaciones son mayores que las importaciones
ocurre un superavit en la balanza comercial, que segin perspectivas del mundo

contemporaneo es caracteristica de los paises industrializados.

Las causas de estas fluctuaciones suelen estar relacionadas a factores de

precios y competitividad de los pais, ademas de alunas otras politicas
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Grafica 4.1.1.4 Comportamiento del déficit de balanza comercial
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de BANXICO (2013)
Inversion Extranjera Directa (IED)

Como habiamos mencionado en el tercer capitulo, dentro del compaginado de
estudios existentes acerca del riesgo pais hay un grupo de estos estudios que se
enfocaron en la Inversion Extranjera Directa, es por ello que se considerd

pertinente incluir esta variable dentro del modelo que realizaremos.

Hay que recalcar que este tipo de estudios también incluyen cuestiones de

estabilidad politica.

Como apreciamos en la grafica, la inversiéon extranjera directa aumenté a
partir de 1996 y bajo drasticamente a inicios de 1997 para mantenerse estable

y aumentar de nueva cuenta en el 2003, sufriendo una caida en 2008 producto
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de la crisis, y repuntd recientemente, probablemente por las politicas del nuevo

gobierno aplicadas a partir de 2013

Grafica 4.1.1.5 Inversion Extranjera Directa
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO (2013)

Necesidad de financiamiento del sector publico no financiero

(NECFT)

En base a trabajos anteriores —y ya considerados en el capitulo 3- cuando hay

un incremento sostenido del déficit fiscal, se reduce la capacidad de repago de

la mayor deuda resultante y aumenta las probabilidades de que no se cumpla el

pago de la deuda, lo que se traduce en un reajuste de la prima de riesgo.

En el grafico observamos una actividad inversa —aparentemente- con nuestra

variable de estudio, por lo cual podriamos pensar que su relacién es negativa
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con la prima de riesgo, ademas se puede apreciar como cambia abruptamente a

partir de la crisis del 2008.

Situaciéon que puede sugerir que la politica del gobierno a partir de esa crisis
fue la de reducir la contrataciéon de mas deuda para enfocarse en el pago de

intereses debido al clima de inestabilidad que se vivia en ese momento.

Grafica 4.1.1.6 Comportamiento de la varaible de necesidad de

financiamiento
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO (2013)

Deuda Publica/ PIB (DEUPIB)

La razon entre la deuda publica y el PIB da una medida de la capacidad de

pago de la deuda total en el largo plazo, ya que se puede entender que entre
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mayor es la deuda que se posee menor sera la capacidad de poder generar los

pagos correspondientes a la deuda.

Aunque hay que aclarar que existen las posibilidades de que un pais tenga un
porcentaje bajo de esta variable y exista una capacidad limitada para pagar la
deuda, esto claro también esta determinado por la capacidad de generar divisas

para realizar dichos pagos.

Y aparentemente el caso de nuestro pais es inverso, ya que en los Gltimos anos
ha existido un aumento del porcentaje de la deuda con respecto al PIB pero la
capacidad que ha tenido el gobierno para generar dichas divisas le ha permitido
realizar sus pagos correspondientes, dicha subida se puede apreciar en el

siguiente grafico.

Donde se puede apreciar que a partir del 2008 se gener6 una subida escalonada

que se normalizé en el afo siguiente manteniendo una tendencia a la alza.
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Grafica 4.1.1.7 Comportamiento de la deuda publica/PIB
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Fuente: Elaboracién propia con datos de BANXICO (2013)
Deuda Publica Externa/ Exportaciones (DEPEX)

Relacionado con la variable anterior hay que aclarar que la capacidad de
generar divisas para poder hacer los pagos correspondientes de la deuda esta
ligada a la capacidad exportadora de bienes y servicios y a la apertura del
mercado de capitales que permite generar flujos de capital externo (Oks &

Padilla, 2005)

Un aumento de esta variable podria significar un aumento del riesgo pais
debido a que no existiria una suficiente generacion de divisas para poder hacer

el repago de la deuda.
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La evoluciéon de esta variable en nuestro pais como apreciamos va en una
relacién positiva con la prima de riesgo pais, y esta venia sufriendo una baja
hasta que en el 2008 se dispard y ultimamente ha tenido una estabilizacién,

aun asi su nivel es mas alto que el que se presentd en 1994.

Grafica 4.1.1.8 Comportamiento de Deuda publica

externa/Exportaciones
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO (2013)
Reservas Internacionales (RI)

Hay que aclarar que en un contexto de alta movilidad de capitales la moneda
de un pais emergente —como es nuestro caso- no es aceptada como medio de
pago en transacciones iInternacionales, es por ello que las reservas

Internacionales que poseemos es un factor de liquidez muy importante.
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Bastaria con saber que nuestro pais no cuenta con las reservas internacionales
suficientes para realizar politicas monetarias expansivas y regresivas o para
efectuar transacciones internacionales y esto generaria un clima de
inestabilidad que podria generar una crisis, algo parecido a lo que sucedi6 en

1994.

La politica de los gobiernos panistas que gobiernan al pais desde el 2000 fue el
de la estabilidad macroeconémica, que tiene como uno de sus pilares la
acumulacion de reservas internacionales y como podemos apreciar en el grafico
que explica su crecimiento en México esto se ha mantenido y le ha dado un
cierto clima de estabilidad a nuestro pais ya que las reservas alcanzaron

montos histéricos durante los gobiernos panistas.

Grafica 4.1.1.9 Comportamiento de las reservas internacionales
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO (2013)
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(NEFED)

Necesidad de financiamiento externo/amortizacion de la deuda

Esta variable es la razon entre los créditos contingentes del sector publico no

financiero y la amortizaciéon de la misma y en simples palabras puede ser

definida como el porcentaje en el cual estan cubiertas las necesidades de

financiamiento.

Y por lo que apreciamos en el grafico estas necesidades estan cubiertas

totalmente ya que el porcentaje fue 100% para todos los anos de estudio.

Grafica 4.1.1.10 Comportamiento de Necesidad de financiamiento

externo/amortizacion de la deuda
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de BANXICO (2013)
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Madurez de la Deuda (MD)

Esta variable fue considerada debido a que para los inversores la percepcion de
la deuda cambia cuando ésta es de largo o corto plazo, esto porque la madurez
promedio de la deuda en el corto plazo lleva un incremento de los servicios de

deuda publica.

Es por ello que si se llegara a dar el caso de un aumento de los servicios de
deuda publica por la madurez de corto plazo, se generaria un incremento en la

prima de riesgo.

En nuestro pais la madurez de la deuda ha presentado un incremento promedio
de la misma, practicamente continuo, situacién que podria significar una
disminucién de la prima de riesgo. Con la respectiva excepcion del 2008 donde

se vio una disminucién de la madurez promedio de la deuda.

Grafica 4.1.1.11: Comportamiento de la Madurez de la Deuda
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Fuente: Elaboracién propia con datos de BANXICO (2013)
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Liquides del sistemas financiero/pasivos (LIQSIS)

Esta variable que sirve para medir la capacidad de un sistema financiero para
responder con activos internacionales ante una corrida de depodsitos es
construida entre la liquidez del sistema financiero encontrada en el agregado

monetario como M2 entre los pasivos considerados en el M4,

El comportamiento de esta variable marca un descenso en 1994 algo
pronunciado con respecto a la demdas serie, posteriormente regresa a un
comportamiento constante hacia la alza, teniendo un punto de inflexién en el
2004 aproximadamente y después de la crisis del 2008 tiene un repunte para
después volver a sufrir un descenso. El comportamiento de dicha variable nos

hace suponer que tiene una relacion negativa con nuestra variable de estudio.
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Grafica 4.1.1.12 Comportamiento de liquidez del sistema

financiero/pasivos
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de BANXICO (2013)

Guerras de EUA (GE)

Las actividades bélicas de nuestro vecino del norte podrian llegar a tener
influencia sobre nuestra variable enddgena, recordemos que las campanas
armamentistas producen efectos en distintos campos de la economia al
considerarse sucesos trascendentales y cuya resolucién pueden conducir por

diferentes escenarios el curso de la humanidad.

La guerra es una funciéon de la condicién natural humana, han existido desde

hace siglos, y ocurren cuando entran en conflicto los intereses de dos paises,
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reinos, territorios, etc... afectando de manera clara diversos sectores,

individuos y actividades que se desempenan dentro de dichos contendientes.

Es claro que el sector econémico y financiero no puede dejar pasar sucesos como
estos, ya que claramente afectan tanto a favor como en contra dichas
economias, durante las guerras hay un mayor nivel de ocupaciéon y se eleva el
nivel de ocupacidn; pero se descuidan sectores primarios de la economia debido

a que el sector primordial es el bélico.

Ademas de que derivado de la posible resoluciéon de los conflictos se podrian
generar reacciones en cadena que desestabilicen a los sistemas econdmicos

actualmente establecidos.

Es por eso que se decidié incorporar esta variable social a la investigacion,
puesto que EUA al ser nuestro principal socio comercial y dado que la evidencia
historica demuestra que el curso de acciéon que emprenda afecta al de nosotros,

es importante considerar esta situacion

La manera en la cual esperamos que afecte a nuestra variable es de forma
negativa ya que cuando EUA se encuentre en actividades bélicas los inversores

tendran preferencia por llevar su capital a una nacién con mayor estabilidad.

Los movimientos armados que se incluyen son el comportamiento durante el
periodo de la guerra del Golfo Pérsico y el movimiento de incursiéon en tierras
de medio oriente después de que se suscitaran los ataques del 11 de septiembre

del 2011

Crisis del mercado inmobiliario (CMI)

En el grupo de factores de contagio es imprescindible que se considere a la
mayor crisis desde 1929 como un factor que pudiese influir sobre la Prima de

Riesgo Pais, no es para menos si se considera lo destructiva que fue para
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naciones como Espana y Grecia quienes aun no se recuperan de los estragos

que causo esta crisis de niveles impresionantes.

En nuestro pais se inicié a partir de la motivaciéon del gobierno federal por
incentivar al sector inmobiliario, al igual de como se dio la crisis en USA, esto
debido a malas proyecciones y a un plan de desarrollo equivocado, se esper6é un
crecimiento constante que no se dio, lo que originé una burbuja financiera, ya
que se elevaron los costos de las acciones de empresas inmobiliarias y cercanas

a esta actividad econémica.

Cuando el precio llegd a ser muy alto, ya no existié la liquidez que lleg6 a

afectar el sector financiero a la par que afectaba al sector real de la economia.

Provocando una caida de aproximadamente de 7% del PIB, un fuerte derrumbe
de la inversion, despidos masivos en el ramo de la construccion, una subida del
nivel de los precios y un ambiente de incertidumbre que resintié hasta sus

cimientos todo el aparato financiero mexicano.

Esta variable afecta a nuestra variable endégena de manera negativa ya que el
miedo e incertidumbre en USA era mayor, a causa de que empresas financieras
y bancos iban cayendo poco a poco, mientras que en México se argumentaba —
mediante publicaciones especializadas y diarios- que este suceso era ajeno a
nosotros y que no afectaria de gran manera —generando que se inflara mas la

burbuja inmobiliaria en México- a la economia mexicana

Esas declaraciones erréoneas y tergiversadas ocasionaron que empresas
enfocadas en ahorros y seguros invirtieran en la construccion, ocasionando que

mucha gente perdiera su dinero.

84



Crisis del DOTCOM (CDC)

Como habiamos mencionado, las crisis surgidas en EUA pueden tener
repercusiéon dentro de la economia mexicana, tomando una frase del argot
popular se podria decir a manera de chiste que “si a Estados Unidos le da una
gripe, a México le da neumonia” y aunque suene un tanto triste, las relaciones

bilaterales que se poseen con EUA hacen que esto pueda ser probable.

Es por ello que seria prudente incluir la crisis del DOTCOM (.com) como un
factor de contagio importante, burbuja financiera que se origind a inicios de
este siglo, cuando el valor de varias empresas asociadas al negocio de las
nuevas telecomunicaciones aumentaron drasticamente su valor, inflando una
burbuja que terminé por reventar cuando estas empresas dejaron de operar o

quebraron abruptamente.

Con el avance de las nuevas tecnologias, los inversores se dejaron llevar por
estas nuevas empresas, que si bien han marcado en los Gltimos afios un parte
aguas como negocios altamente rentables —Facebook y Google los casos mas
claros- las condiciones de especulaciéon individual y alta disponibilidad de
capital de riesgo fomentaron que esta burbuja reventara generando una lenta

recesion en los paises occidentales.

Al igual que la crisis del mercado inmobiliario a priori podemos afirmar que la
manera en la cual este suceso afectaria a la prima de riesgo es negativa, por lo
cual el desencadenamiento de efectos que provoquen inestabilidad en otros
paises hacen mas atractivo al nuestro para realizar inversiones, situacién que

por supuesto comprobaremos mas adelante mediante la aplicacién del modelo.

85



Movimientos armados (R94)

Una de las hipdtesis manejadas al inicio de esta investigaciéon es que los
factores sociales y politicos pueden afectar de manera positiva o negativa a

nuestra variable de estudio.

Es por ello que consideramos prudente incluir el movimiento armado generado
en 1994 por parte del Ejercito Zapatista de Liberacion Nacional, quienes el 1 de
enero se levantaron en armas para tomar por la via armada 7 cabeceras
municipales del estado de Chiapas, el cual histéricamente ha sido uno de los

mas olvidados, y que actualmente sigue siendo uno de los mas marginados.

Este movimiento —que actualmente sigue existiendo- tiene sus bases en el
zapatismo, marxismo y socialismo libertario, basaba su forma de actuar en la
guerrilla, y en palabras de uno de sus principales lideres, el Sub Comandante

Marcos, no buscaban la toma del poder, sino un mundo nuevo.

Este objetivo se buscaba debido a la alta marginacion y pobreza de Chiapas. El
movimiento en realidad buscaba cosas que en su mayoria son derechos
universales: trabajo, tierra, techo, alimentaciéon, salud, educacidn,

independencia, libertad, democracia, justicia y paz.

Es facil de imaginar el impacto que tiene que en un pais que empieza a abrirse
al mundo como una economia capitalista se genere un brote de insurreccion con
tintes socialistas, es por ello que el gobierno encabezado por Carlos Salinas de
Gortari reprimi6 dicha insurrecciéon utilizando a las fuerzas armadas y

posteriormente ofreci6 indulgencias a quien entregase las armas.

La manera en la cual esta variable afect6 a la Prima de Riesgo pais
consideramos que es positiva, ya que durante el periodo de tiempo que mas
fuerte fue el movimiento del EZLN, la crisis de inestabilidad social pudo haber

afectado a nuestra variable en cuestion.
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Elecciones (ELECC)

Esto de antano no hubiese sido considerable dentro de un estudio similar, el
PRI estuvo durante mas de 70 anos en el poder, no habia un gran cambio en las
politicas encabezadas por el gobierno, si bien cambiaban en ocasiones los

planes de desarrollo, el grupo politico en el poder siempre fue el mismo.

A partir del ano 2000 cuando se rompe la “Dictadura Perfecta”, era claro que el
nuevo grupo politico no favoreceria a los mismos sectores ni aplicaria las
mismas politicas que su predecesor, esta es una cuestién que asumimos
derivado de que en las campanas politicas, se recibe financiamiento externo por
parte de empresarios que buscan que el ganador les favorezca. Es una triste

pero comun practica de la politica mexicana.

Dentro del periodo de estudio que abarca de 1993 a 2013 se registran 4
elecciones presidenciales (1994, 2000, 2006,212) siendo estas repartidas entre
el PRI y el PAN. De estas sucesiones presidenciales asumimos que las que mas
significancia podrian tener son la del cambio de poder en el 2000 y el retorno

del PRI en 2012, cuando se realizan los cambios de estandarte.

Consideramos que esta variable influye de forma positiva en la Prima de
Riesgo ya que provoca incertidumbre en los inversores quienes estan a la
espera de qué grupo politico encabezara el pais, ya que esto dictaminara qué
curso de accién podria tomar el gobierno en sectores esenciales como el fiscal y

financiero.

Reformas Estructurales (RE)

Cuando ocurre un cambio determinante en la estructura econémica de un pais
es de suponer que ésta debe afectar notablemente la percepcién que se tiene del

pais en el extranjero, claro que hay de cambios a cambios, no se puede afirmar
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lo mismo de un cambio en la politica a las telecomunicaciones que un cambio de

modelo econémico —como fue el de 1982- .

Es por ello que cuando se integro esta variable al estudio econométrico que se
hara en el apartado siguiente, se determiné que estas reformas tienen un efecto
inverso en la Prima de Riesgo Pais, ya que son reformas que implican la
liberalizaciéon de los mercados y realizaciéon de acciones que favorecen a los
corporativas e industria privada, por lo cual son bien vistos por los inversores
quienes consideran que México es un pais en el cual el gobierno garantiza la

seguridad de la inversion.

Primeramente se considera la entrada de México al TLC con Estados Unidos y
Canada, situacion que impulsa la entrada de capitales a México, y nuestro pais
se perfilaba como un pais con una politica de desarrollo neoliberal —ya
anteriormente se habia realizado una retraccién de la participacién del Estado

en la economia- .

Posterior a esto se consideran importantes las reformas realizadas por el
Licenciado Presidente Enrique Pena Nieto, quien desde su entrada al poder en
el 2012 ha realizado una serie de transformaciones en fast-track en varios
ambitos importantes para la vida nacional: desde la educacién hasta el sector

financiero y tributario.

Las reformas han sido realizadas en un periodo de tiempo extremadamente
corto y la oposicién existente en el pais las considera poco prudentes debido al
escaso analisis bajo el cual fueron sometidas, pero esto no ha importado para la
opinién internacional quienes le han acunado el término de “salvador de

México” al presidente Pena Nieto.

Incluso ha beneficiado la imagen crediticia de México: la agencia internacional
Moody’s subié la calificacién de nuestro pais para definirla con un alto grado de

solvencia.

88



Los motivos detras de la decision de elevar la calificacion de la deuda
respaldada por el gobierno mexicano estda centrada en gran medida en las
reformas que se dieron el ano pasado, especialmente en los sectores de
telecomunicaciones y energia, explico Mauro Leos, vicepresidente de Moody’s,
en una entrevista con La Jornada. Esas reformas generaron un mejor marco
fiscal, que permitira al gobierno lograr ahorros y contar con mayores reservas

para afrontar contingencias, agregé (Amador, 2014).

4.2 El resultado de las regresiones

Habiendo conocido las caracteristicas de las variables que podriamos utilizar
para la conformacién de un modelo que se aproxime a hallar los determinantes
de nuestra variable de estudio, para que poco a poco podamos ir percibiendo si

las hipétesis que impulsaron nuestra investigacion son correctas o incorrectas.

Inicialmente habiamos planteado que el modelo que realizariamos seria uno
auto regresivo de rezagos distributivos donde la variable endégena Y se expresa
en funcién de sus propios valores rezagados y de los valores corrientes y

rezagados de todas las variables explicativas.

Encontramos varios problemas de auto correlacion, inclusive cuando el modelo
explicaba el 96% de las razones que tienen efecto en la variable endbgena, a
pesar de esto encontramos que tenia autocorrelacion al presentar una Durbin-

Watson de 1.29.

También se tenian relaciones espurias debido a que las variables que
resultaron mas explicativas poseian raiz unitaria y demas impedimentos que
nos permitiesen disefiar un adecuado modelo, inclusive al momento de
compaginar las variables estas perdian significancia en el determinando

momento que se anadian mas y mas rezagos a la regresion:
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Tabla 4.1.1.1 Regresion con rezagos

Dependent Variable: PRP

Method: Least Squares

Date: 05/06/14 Time: 14:38

Sample(adjusted): 1993:2 2013:4

Included observations: 83 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -576.4649  1983.345 -0.290653  0.7723

EPIB -1989.394  1578.006 -1.260701 0.2123
EPIB(-1) -2853.087  1832.279 -1.557125  0.1247
EPIBA2 -886.3089  39833.19 -0.022251 0.9823
EPIB(-1)"2 -27852.46  46156.48 -0.603436  0.5485
DEUPIB -7186.702  7803.163 -0.920999  0.3607
DEUPIB(-1) 4407.957  7950.343  0.554436  0.5813
DEUPIBA2 11615.61 15483.04 0.750215  0.4561
DEUPIB(-1)"2 -4504.496  15625.50 -0.288279  0.7741

TC -64.50761 551.4486 -0.116978  0.9073

TC(-1) 197.1017  462.3147  0.426337 0.6714

TCA2 5.291082  31.96058 0.165550  0.8691
TC(-1)2 -15.91222  26.19411 -0.607473  0.5458

TCA3 0.053883  0.588830 0.091509  0.9274
TC(-1)"3 0.473787 0.472614  1.002480  0.3201

IED 2.39E-05 7.77TE-05 0.307572  0.7595

IED(-1) 0.000134 7.70E-05 1.743136  0.0864

IED”2 -5.70E-12 7.83E-12 -0.728012  0.4694
IED(-1)"2 -1.44E-11 7.60E-12 -1.897962  0.0625
IED”3 2.20E-19 2.20E-19  0.996212  0.3231
IED(-1)"3 3.97E-19 213E-19  1.858525  0.0680

DBC -2.99E-05 1.54E-05 -1.935487 0.0576

DBC(-1) -1.04E-05 1.59E-05 -0.653795  0.5157
R-squared 0.960719 Mean dependent var 1026.651
Adjusted R-squared 0.946316  S.D. dependent var 906.5927
S.E. of regression 210.0561  Akaike info criterion 13.76235
Sum squared resid 2647415. Schwarz criterion 14.43263
Log likelihood -548.1374  F-statistic 66.70237
Durbin-Watson stat 1.288859 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Creacion propia

Mediante este método se presentaban los problemas antes descritos, y muchas
veces las variables no eran significativas, inclusive la del tipo de cambio que se
supone deberia ser una de las variables mas significativas perdia dicha

significancia conforme se iban anadiendo o restando rezagos.

Por lo que posteriormente se decidieron correr regresiones por el método de
minimos cuadrados ordinarios, mismos que se formaron bajo la combinacién de

varias variables dependiendo del campo en que se encontraban —recordemos
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Coeficiente

Error
Estandar
Valor T

Probabilidad

Coeficiente

Error
Estandar
Valor Z

Probabilidad
Coeficiente
Error
Estandar
Valor Z
Prababilidad
Coeficiente
Error
Estandar
Valor Z
Probabilidad
Coeficiente
Error
Estandar

Valor Z

Probabilidad

que agrupamos nuestras variables en 5 grandes campos- logrando varias

combinaciones pero las mas relevantes fueron las siguientes:

Tabla 4.1.1.2 Resultados de la regresion

EPIB

-427.93

2082.587

-2.0a129

0.0438

Fuente: Creacion propia

Factores Macroecondmicos

1C

20,4876

8.978483

2469483

0

220.7591

8.3647a

26.39129

0

210.0476

361105

2183481

0

-3.00¢-
06
14BE-06

2.056a6
0.0433

DFBC

IED

NEFC

Factores de Solvencia

DEUPIB  DEPEX Rl NEFED MD

-1 5642
0078489
84749
0
9622653 - 113382

159773 B3M63
285563 1375623 3762 0259779
B.985125 - 4358949

5.38878 36675
0 i 0.0005 i

Factores de Liguides Sistemica

LIEsIs

2120.606
6009101

3028391
0.0007

2087802
63.0237

3.708135
0.0004

-T188.217
818.8885
-3a107m7

0
-I63a.681

620,167

1734233
0.0077

Factores de Contagio

GE

-BaB.77

21928

-4.0022

0.ooot

-304.74

874107

-3.4863

0.0008

-39339

131078

-3.00al

0.0036
-32a.09

970332

-3.3308

0.001

CMI

Coc

Factores Internos

R34

877.001
170.56

-0.14183

0

918.858
160.237

5.73438
0

143491

242.64

2.31374
0

ELECC

617193

182.8375

3.37365
0.00if

Y dentro de estas regresiones la mas relevante que se encontré fue la siguiente:
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Tabla 4.1.1.3 Regresion con variables mas significativas

Dependent Variable: PRP
Method: Least Squares
Date: 05/09/14 Time: 02:09
Sample: 1993:1 2013:4
Included observations: 84

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

R94 -918.9545  160.2367 -5.734983  0.0000

LIQSIS -2087.802  563.0237 -3.708195  0.0004

GE -304.7396  87.41065 -3.486298  0.0008

TC 220.7591 8.364750  26.39159  0.0000

C -62.28994  551.6784 -0.112910 0.9104
R-squared 0.909044 Mean dependent var 1032.893
Adjusted R-squared 0.904438 S.D. dependent var 902.9291
S.E. of regression 279.1228 Akaike info criterion 14.15886
Sum squared resid 6154853. Schwarz criterion 14.30355
Log likelihood -589.6721  F-statistic 197.3875
Durbin-Watson stat 1.293819  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Creacion propia

A primera vista pareciese que el modelo tiende a darle al clavo, la probabilidad

de las variables es aceptable con un 95% de confianza, la R2 es de mas de .90,

situacion que en este momento nos concierne bastante, ya que buscamos los

determinantes de la prima de riesgo y entre mas expliquen las variables

exogenas a la enddgena esto es mas conveniente para nuestra investigacion.

El problema radica en que el modelo presenta auto correlacion y muy
probablemente heteroelastidicidad, situacion que no se corrigié aplicando un

AR(1), ni rezagando la variable varios periodos ni mucho menos corriendo la

regresion bajo el método de primeras diferencias.

Y poniendo atencién los demas modelos representados por el cuadro de arriba,

todos presentan el mismo problema:
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Tabla 4.1.1.4: Demostracion de problemas que presenta las regresiones

Dependent Variable: PRP

Method: Least Squares

Date: 05/07/14 Time: 20:36

Sample: 1993:1 2013:4

Included observations: 84

Dependent Variable: PRP

Method: Least Squares

Date: 05/07/14 Time: 22:28

Sample: 1993:1 2013:4

Included observations: 84

_ i R Variable Coefficient  Std. Error  -Statistic Prob.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Sfatistic  Prob.
ELECC -617.1949 182.8375  -3.375647 0.0011
TC 2204876 8928483 2469485  0.0000 GE -858.7653  211.9276 -4.052163  0.0001
R94 -877.0010  170.5600 -5.141891 0.0000 MD -0.664915  0.078489 -8.471489  0.0000
LIQSIS -2120606 6009101 -3 528991 0.0007 c 2097.922  136.9198  15.32226  0.0000
Cc -74.11872  588.8725 -0.125865  0.9002
R-squared 0.508981 Mean dependent var 1032.893
R-squared 0895050 Mean dependent var 1032 893 Adjusted R—squared 0.490568 S.D: derpendernt var 902.9291
Adiusted R d 0891114 SD. d dent 002 9291 S.E. of regression 644.4614  Akaike info criterion 15.82115
justed h-square : L. dependent var ' Sum squared resid 33226441  Schwarz criterion 1593691
S.E. of regression 2979469 Akaike info criterion 14.27816 Log likelihood _B60 4885  F-statistic 27 f4914
Sum squared resid 7101787. Schwarz criterion 14.39391 Durbin-Watson stat 0465363 Prob(F-statistic) 0 000000
Log likelihood -595.6825 F-statistic 227 4227
Durbin-Watson stat 1.175992  Prob(F-statistic) 0.000000
Fuente: Creacion propia
Dependent Variable: PRP Dependent Variable: PRP
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 05/09/14 Time: 02:33 Date: 05/08/14 Time: 01:58
Sample: 1993:1 2013:4 Sample: 19931 20134 I
Included observations: 84 Included observations: 84
Variable Coefficient ~ Std. Eror  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob
RE -406.9691  103.7917  -3.706738  0.0004 R94 1434912 2426403 5913742  0.0000
LIQsIs -1695.681 6201671 -2.734233 0.0077
NFED -637263.2 173761.7  -3.667456 0.0005
TC 210.0476 9.611050 21.85481 0.0000
MD 1132362  0.259779 4358049  0.0000
GE -325.5914 97.03315  -3.355465 0.0012
c 2526934 6296395 0401330  0.6893 M -5.00E06  1.46E-06 2056561 00433
LIQSIS -7788.217 8188885 -9510717 0.0000
R-squared 0.890262 Mean dependentvar  1032.893 GE -393.9012 131.0777  -3.005096  0.0036
Adjusted R-squared 0.864706 S.D. dependent var 902.9291 DEPEX 9622653 1375623  6.995125  0.0000
S.E. of regression 306.5898 Akaike info criterion 14.34658 DEUPIB 1592727 2955628 -5388794  0.0000
Sum squared resid 7425786.  Schwarz criterion 14.49127 EPIB -4271.992  2082.587 -2.051291  0.0438
Log likelihood -597.6562  F-statistic 160 2241 C 645063.7 173946.9 3.708394 0.0004
Durbin-\Watson stat 1.190350 Prob(F-statistic) 0.000000
R-squared 0.862774 Mean dependent var 1032.893
Adjusted R-squared 0.846085 S.D. dependent var 902.9291
S.E. of regression 3542373 Akaike info criterion 14 68915
Sum squared resid 9285823  Schwarz criterion 14 97854
Log likelihood -606.9445  F-statistic 51.69534
Durbin-Watson stat 1.291521 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Creacion propia

Algunos de estos modelos —cuyos resultados estan puestos en el cuadro

anterior— tienen un mayor nivel de explicacion de la variable enddgena, otros

poseen un menor grado de autocorrelacion, pero todos poseen problemas que los

hacen inutiles para nuestro propoésito inicial de investigacion.

Aunque se intentd corregir este problema con un AR(1) no consideramos

prudente esta solucién como definitiva debido al problema de raiz unitaria que
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poseen las variables —incluida la variable del Tipo de Cambio- esto constatado

después de hacerle un test de raiz unitaria:

Tabla 4.1.1.5 Correccion de problemas estadisticos

Null Hypothesis: TC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.364013  0.5960
Test critical values: 1% level -3.512290

5% level -2.897223

10% level -2.585861

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TC)

Method: Least Squares

Date: 05/09/14 Time: 16:42

Sample(adjusted): 1993:3 2013:4

Included observations: 82 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
TC(-1) -0.059337  0.043502 -1.364013  0.1764
D(TC(-1)) -0.114484  0.112496 -1.017671 0.3119

C 0.761953 0.631466  1.206642  0.2312
R-squared 0.044003 Mean dependentvar  -0.062371
Adjusted R-squared 0.019801 S.D. dependent var 1.457066
S.E. of regression 1.442569 Akaike info criterion 3.606627
Sum squared resid 164.3993 Schwarz criterion 3.694678
Log likelihood -144.8717  F-statistic 1.818138
Durbin-Watson stat 2.037185 Prob(F-statistic) 0.169054

Fuente: Creacion propia

En dicha prueba la T estadistica del tipo de cambio entra en la zona de
aceptacion de la hipdtesis nula que indica que la variable en cuestién posee raiz
unitaria, al igual que muchas otras variables que dificultaban el proceso de

realizacién del modelo.

Por lo cual se opté por un método diferente, el Método Generalizado de

Momentos, el cual explicaremos a continuacién.

4.2.1 El modelo final: resultados y conclusiones
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La razéon del cambio del modelo, fueron los errores de autocorrelacion,
heterocelasticidad, multicolinealidad y raiz unitaria que tenia el modelo, por lo
cual se optd por cambiar el método por el MMG, primeramente deberiamos

definir lo que es este modelo.

El método generalizado de momentos es una técnica de estimacion muy
general, que permite interpretar la mayor parte de los métodos de estimacién
conocidos como casos particulares, incluido el de maxima verosimilitud bajo
ciertas condiciones. Ademas, este procedimiento permite desarrollar métodos
de estimacion nuevos, especialmente adaptados a problemas planteados por la

macroeconomia contemporanea. (Denia & Maueledn, 2003)

Por lo cual nos permitira resolver este modelo debido a la ventaja de poder usar
variables instrumentales, que permiten hacer una estimacién consistente

cuando las variables exdgenas se correlacionan con los errores de la regresion.

Mediante la utilizaciéon del Método Generalizado de Momentos se logré obtener
—después de varias pruebas- el modelo que mejor explica a la Prima de Riesgo —

el cual explicaremos mas adelante-.

En dicho modelo las variables instrumentales que se utilizaron fueron las
mismas variables, pero rezagadas un periodo debido a que la variable
instrumental debe tener relaciéon directa con la variable, y que mejor que la
variable rezagada un periodo, de esta manera existe relacién con la variable

pero no con los errores.

Y estos son los resultados que encontramos:
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Tabla 4.2.1.1 Resultado de regresiones

Factores Macroeconomicos

Factores de Solvencia

Factores de Liquides Sistemica

Factores de Contagio

Factores Internos

EPIB | TC M | DFBC IED* | NEFIC | DEUPIB | DEPEX | RI* | NEFED MD* | LIBSIS | GE CMI | CDC R34 ELECC* | RE

Coeficiente 226.9 -2874 -427 232.038 -912 -178
Error

Estandar 17.064 B94.45 107.5 76.0573 | 332.2 7349
Valor T 13.297 -4.138 -3.97 3.05083 | -2.75 -2.4
Probabilidad 0 0.0001 | 2e-D4 0.0031| 0.008 0.02
Coeficiente 319.56 -0 3901 398 -206
Error

Estandar 25.26 0| 8787 267 130
Valor T 12.651 -l66 | 4.433 -1.9 -1B
Probabilidad 0 [14] 0 0.14 0.12
Coeficiente | 25549 | 254.7 -5.8E-06 -0 3414.3 54.3213 -337

Error

Estandar 28713 | 15.874 2.98E-05 0 1479.7 185.025 | 3736

Valor T 0.8898 | 16.045 -0.19366 -0.09 2.3074 0.29358 -0.9

Probabilidad | 0.3764 0 0.847 0.93 0.0238 0.7699 0.37

-119683.1

Coeficiente 232.52 -167.1 -382 -391 -167
Error

Estandar 20.87 194,09 2E+05 101.7 369.3 194
Valor T 11.141 -0.861 -0.58 -3.76 -1.06 -0.9
Probabilidad 0 0.3919 0.562 3E-04 0.293 0.39

Fuente: Creacion propia

Al iniciar las regresiones decidimos incorporar la variable M como una de las

explicativas del modelo, pero al momento de generar la regresion la R2 nos

daba poco significativa y con signo negativo, por lo cual se considerd seguir

usando el TC como variable base de la regresion.

Se intentd primero correr la prima de riesgo contra TC, NFED, GE, R94, RE Y

DEPEX, obteniendo un nivel de R2 de 89% pero solo el tipo de cambio y las

guerras de USA fueron significativas con un margen de error de 5%

Posteriormente se intentd con otra combinacién de variables las cuales fueron

el TC, DATCOM, EPIB, R94, DEPEX, NECFI Y DBC, con lo cual tiene una R2

96




de 76% y solo el tipo de cambio resultdé significativo, por lo cual se decidid

Intentar con otro grupo de variables.

Decidimos correr otras variables conservando el TC pero anadiendo NECFI,
DEUPIB, CMI y RE donde se obtuvo un nivel de R2 de 81% pero solo el TC y el
DEUPIB fueron significativos, por lo cual se optd por probar varias variables

mas para un modelo adecuado
De todas las regresiones esta fue la que nos dio el mejor modelo:

Tabla 4.2.1.2 Mejor modelo

Dependent Variable: PRP

Method: Generalized Method of Moments

Date: 05/12/14 Time: 01:22

Sample(adjusted): 1993:2 2013:4

Included observations: 83 after adjusting endpoints

Kernel: Bartlett, Bandwidth: Fixed (3), No prewhitening
Simultaneous weighting matrix & coefficient iteration

Convergence achieved after: 1 weight matrix, 2 total coef iterations
Instrument list: LIQSIS(-1) TC(-1) R94(-1) GE(-1) RE(-1) DATCOM(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LIQSIS -2873.599  694.4463 -4.137971 0.0001

TC 226.9041 17.06383  13.29737  0.0000

R94 -912.1049  332.1868 -2.745759  0.0075

GE -426.7421 107.4517 -3.971477  0.0002

RE -177.5225  73.94301 -2.400802 0.0188

C 574.3998  622.4941 0.922739  0.3591
DATCOM 232.0380 76.05731 3.050832  0.0031
R-squared 0.910951 Mean dependent var 1026.651
Adjusted R-squared 0.903921 S.D. dependent var 906.5927
S.E. of regression 281.0127 Sum squared resid 6001578.
Durbin-Watson stat 1.385004  J-statistic 4.86E-28

Fuente: Creacion propia
Al interpretar los resultados podemos determinar lo siguiente:

e Por cada 1% que disminuya LIQSIS la Prima de Riesgo aumentara en
28.73 unidades.
e Por cada peso que aumente el TC con respecto a su paridad con el délar

la Prima de Riesgo aumentara en 226.90 unidades.
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e Con la disoluciéon de un conflicto bélico a favor de los intereses del
gobierno la Prima de Riesgo disminuira en 912.10 unidades.

e Por cada campana armamentista que realice Estados Unidos la Prima de
Riesgo disminuira en 426.74 unidades

e (Cuando se realicen Reformas Estructurales con tendencias hacia la
liberalizacién econémica la prima de riesgo disminuira en 177.53
unidades

e (Cuando se suscite una crisis de las caracteristicas de la Crisis del Punto

Com la Prima de Riesgo aumentara en 232.04

De esta regresion y de los resultados obtenidos hay bastante que comentar y
para ello es importante retomar las hipdtesis de nuestra investigacion y

contrastar los resultados obtenidos para poder concluir el capitulo
Concluyendo

e El tipo de cambio no es el inico determinante de la prima de
riesgo

Con un 91% de los determinantes que provocan movimientos en la Prima de

Riesgo podemos apreciar que a diferencia de lo que argumenta la teoria

neoclasica el tipo de cambio no es el Unico factor que determina la prima de

riesgo, aunque si es uno de los mas significativos.

e El riesgo pais a través de varios factores determina a la prima de
riesgo
Inicialmente planteamos la hipétesis de que la prima de riesgo era
determinada por el riesgo pais a través de 5 grupos de determinantes, de estos
5 grupos, variables de 4 de estos 5 grupos resultaron significativos para
afirmar que determinan a la prima de riesgo, siendo estos grupos:
o Factores macroeconémicos

o Factores de liquidez sistémica
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o Factores de contagio

o Factores internos

e Los factores de solvencia determinan la prima de riesgo
Los factores de solvencia no fueron significativos al momento de integrarlos en
el modelo, a pesar de que intuitivamente la proporcion de la deuda como parte
del PIB podria ser un factor importante para que los inversores determinaran

el riesgo de un pais.

Y es que como podemos apreciar en el grafico presentado la proporcion de la
deuda como parte del PIB ha aumentado, pero la prima de riesgo ha
disminuido, situacién que en la regresion demostré no afectar a la variable de

estudio

e Los factores de liquidez sistémica afectan la prima de riesgo
Dentro de este grupo de factores el inico que fue significativo fue la razon entre
la liquidez del sistema financiero entre los pasivos, demostrando que para los
inversores la capacidad que tenga un pais para responder a corridas de

depodsitos con activos internacionales.

Contrario a lo que creiamos la madurez de la deuda no resulté ser significativa,
por lo cual los inversores no estan interesados sobre cual es el plazo de la deuda
del pais en cuestion aunque México opta por mantener un promedio de

madurez alto.

e Los factores de contagio externo modifican a nuestro favor la
prima de riesgo
Del grupo inicialmente planteado donde estaban las campanas armamentistas

de Estados Unidos, la crisis del DOTCOM vy la Crisis del Mercado inmobiliario,
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solo las campanas armamentistas de EUA y la crisis del DOTCOM

demostraron ser significativos.

Y contrario a lo que inicialmente planteamos, las campanas armamentistas son
las Unicas que modifican a nuestro favor la prima de riesgo, probablemente

derivado de toda la inestabilidad que surge durante los eventos bélicos

La crisis del DOTCOM modific6 en nuestra contra la prima de riesgo, por lo
cual se podria afirmar que otra crisis relacionada con capital de alto riesgo

gestada en EUA podria afectarnos de igual manera a nosotros.

e Los factores de inestabilidad interna modifican negativamente
la prima de riesgo

Dentro de este grupo de factores inicialmente planteamos 3: el movimiento del

EZLN en 1994, las elecciones presidenciales y cuando se aplican reformas

estructurales.

De estas tres variables consideramos que las Reformas Estructurales son las
Unicas que podrian modificar favorablemente la prima de riesgo, mientras que

las otras dos deberian de modificarla negativamente.

Obtuvimos como significativas solo las variables del movimiento armado de
1994(R94) y las reformas estructurales (RE), de estas dos variables ninguna

afect6 a la prima de riesgo de manera negativa.

Resulté sorprendente que el signo de R94 fuese negativo ya que a priori
consideramos que una sublevacién con tintes socialistas libertarios en un pais
abiertamente capitalista podria tener una repercusién en los inversores, pero

no fue asi.
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Esto quizas a la accion rapida del gobierno mexicano quienes por érdenes de
Carlos Salinas de Gortari enviaron inmediatamente una avanzada del ejército
mexicano para aplacar la sublevacion —aunque las juntas y militancias

siguieron todo ese ano- y recuperar las 7 cabeceras municipales tomadas.

Dicha accién, aunque altamente violenta, hizo respetar el “estado de derecho” y
dar confianza en las instituciones quienes aparentemente actuaron rapida y

concisamente.

Por otra parte las reformas estructurales modifican favorablemente a la prima
de riesgo, siempre y cuando sean las que van de acuerdo a las recomendaciones
estipuladas por organismos internacionales de bastante peso como la OCDE, el

FMI y el Banco Mundial.

Las reformas realizadas por el ejecutivo, el Licenciado Presidente Enrique
Penia Nieto, han ido encaminadas a favorecer a sectores altos de la poblacion,
empresarios y oligarquias comerciales; lo que ha favorecido a nuestro pais con
respecto a la prima de riesgo puesto que México da certeza a los inversores con

estas acciones.

e El tipo de cambio no es tan significativo para explicar las

variaciones de la prima de riesgo.

El resultado del modelo demostré que es altamente significativa la variable de
tipo de cambio (TC) pero que no es el Unico determinante, esto se debid a la
construccion de la Prima de Riesgo, la cual fue hecha con el diferencial de tasas
de interés entre México y EUA, situacion que podria explicar su alta

significancia.
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Aun asi a través de esta investigaciéon hemos constatado que el tipo de cambio
no es el tnico factor que determina a la prima de riesgo y mas importante aun
pudimos apreciar que los fendémenos sociales y politicos de la vida de un pais
pueden modificar una variable econémica que influye de tal manera en la

economia de una nacién.
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CONCLUSION

Al inicio de esta investigaciéon partimos de una premisa sencilla, encontrar
cuales son los determinantes de la prima de riesgo pais, ya que creemos que es
de vital importancia para determinar en qué momento podria ocurrir una
fluctuacién de los ciclos econémicos que afectan a los paises y por ende a los

ciudadanos.

Por ello iniciamos a contar una historia con nuestros actores principales, el
riesgo y los ciclos economicos. Primeramente dimos un contexto acerca de qué
es el riesgo y cuales son los diferentes tipos de riesgo, aclarando por otro lado lo
peligroso que puede ser el manejo erréneo de la informacién correspondiente al

riesgo por parte de las agencias calificadoras.

Posteriormente iniciamos una recapitulacién de cémo habia fluctuado la
economia de México y los ciclos en los cuales habia pasado, para también
analizar cual habia sido la politica econémica de los gobiernos en turno y
apreciar si hay algin factor que modificaron que pudiese haber afectado la
situacion econdémica de ese entonces. Ahi apreciamos como las reformas

estructurales afectaban bastante a la economia.

Para poder empezar a formular una alternativa de modelo que permitiese
explicar los determinantes de la prima de riesgo era necesario entender las
variables con las que principalmente se familiarizaba, es por ello que en el
segundo capitulo nos dimos a la tarea de realizar una recapitulacion

bibliografica de lo que menciona la teoria convencional.

Seguidamente empezamos a hacer una recapitulacion de aproximaciones a
conocer el riesgo pais realizadas y aplicadas en otras economias encontrando
tres grupos de investigaciones que se enfocaron principalmente en cuestiones
de inversion extranjera directa (IED), estabilidad politica y social y cuestiones

de deuda publica.
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Revisar los estudios previos fue fundamental, para poder hallar cuales podrian
ser las variables elegidas para formar nuestro modelo, asi mismo la manera en

la cual realizaremos dicho modelo.

Ya sea mediante un andalisis estadistico o uno econométrico; en este caso
elegimos realizar un modelo con fuertes influencias de los trabajos realizados
para la economia Argentina, la cual posee similitudes muy fuertes con la
nuestra, que sin embargo no mostraron una similitud exacta en cuanto a los

determinantes de la prima de riesgo pais.

En el ultimo capitulo desarrollamos nuestra propuesta de modelo, con grandes
ambiciones de generar un constructo que permitiera explicar lo mas

acertadamente la prima de riesgo.

Explicamos las caracteristicas del modelo y como es que fueron agrupadas las
proxys que utilizariamos, posteriormente procedimos a explicar cual habia sido
su desarrollo y naturaleza durante el tiempo de estudio de esta investigacién

que fue de 1993 a 2013.

Al momento de correr las regresiones del modelo tuvimos algunas
complicaciones con el metodo que deberiamos de usar para que este fuese
correcto, el modelo presentaba varios problemas de autocorrelacién por lo cual
se optd por cambiar de minimos cuadrados ordinarios (MCO) a el método

generalizado de momentos (GGM).

Con este método fue que resolvimos dichos problemas, y despues de intentar
con varios modelos obtuvimos un modelo que explicaba un 92% a la variable de
estudio. Como era de suponerse el tipo de cambio fue un factor importante, pero
destacd la incorporaciéon de factores de liquidez sistémica, de contagio y

factores sociales y politicos.
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El tipo de cambio, la razén entre la liquidez sistémica y los pasivos, la crisis del
DATCOM, el movimiento armado de 1994 y las reformas estructurales, fueron

las variables que demostraron ser explicativas de la prima de riesgo.

Descubierto esto, podemos afirmar que si bien las variables macroeconémicas y
su estabilidad son importantes dentro de la economia, los factores sociales y

politicos son de igual peso e influencia sobre la economia de un pais.

La estabilidad macroeconémica que se ha venido manejando desde hace anos
ha pauperizado a las clases mas bajas del pais, generando un amplio
descontento que ha tenido efectos sociales graves como la delicuencia y el

narcotrafico.

Aunado a esto las reformas estructurales del gobierno solo han buscado
defender a la clase alta, creando mas descontento social que podria generar un
movimiento similar al de 1994 por parte de un sector de la poblacién que ya

esta “harta de estar harta”.

Como comentario final podemos decir que no basta con aceptar lo que esta
estipulado en la teoria predominante. Cuando apreciamos que en la realidad
ocurren cosas muy distintas, se deben de buscar alternativas que permitan
explicar mejor las situaciones y fenomenos sociales, econémicos y politicos que
vivimos hoy en dia para poder llevar el curso del pais y la sociedad a el mejor

puerto posible.
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