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RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo determinar el impacto del Riesgo Pais en la
economia del Ecuador y como este es afectado por politicas y decisiones

macroecondmicas.

Para ello propone estudiar la situacion macroecondmica del Ecuador, analizar el
impacto de las politicas gubernamentales y, determinar el mejor modelo econométrico

mediante un proceso cientifico.

La metodologia utilizada es dual, bibliografica y de recoleccion de informacion de las

variables que afectan al Riesgo Pais de fuentes oficiales.

Se concluye, que el mejor modelo econométrico considera las siguientes variables:
Precio Petroleo-Tasa de Cambio, PIB Real, Inversion Extranjera Directa y
Combustibles y Lubricantes.

Palabras clave: Riesgo Pais, EMBI, EMBI+ Activos Financieros.
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ABSTRACT

This study aims to determine the Country Risk impact in the economy of Ecuador, and how
this is affected by macroeconomic policies and decisions. Therefore, it aims at studying the
Ecuador's macroeconomic situation; analyze the impact of government policies, and
determine the best econometric model through a scientific process. The methodology used
is dual; bibliographic and data collection from official sources of the variables that affect
Country Risk. The study concludes that the best econometric model considers the following
variables: Qil Price, lixchange Rate, Real GDP, Foreign Direct Investment, and Fuels and

Lubricants.

Keywords: Country Risk, EMBI, EMBI +, Financial Asset.

AZUAY Lic. Lourdes Crespo
Dpto. Idiomas



INTRODUCCION

En la actualidad en una economia globalizada, el Ecuador es considerado un pais
emergente con politicas economicas, sociales e infraestructura que no produce una
confianza a los inversionistas extranjeros. El Riesgo Pais juega un papel importante en
la economia, ya que este mide la situacion actual de una nacién, determinando la

confianza o no confianza para los inversores internacionales.

Asi en una economia dolarizada, como la nuestra mantener el flujo de divisas es de
suma importancia, y no afectar de manera negativa este indicador, que es muy sensible
a cambios macroeconoémicos, por tal motivo, la razén de este trabajo investigativo es
absorber todos los conocimientos cientificos relacionados a este tema, luego de esto,

realizar un andlisis objetivo de las variables que inciden en la calificacion del EMBI.

En este contexto, mediante una metodologia formal elaborar un modelo econométrico
acorde a las necesidades que se tiene, buscando informacién macroeconémica en
fuentes validadas y seleccién de la misma bajo criterios cientificos. Para concluir, con
las conclusiones y recomendaciones necesarias para emitir juicios valederos,

encaminados a la solucién de problemas relacionados a la calificacion del Riesgo Pais.



CAPITULO |
FUNDAMENTACION TEORICA

1.1. EL FUNCIONAMIENTO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
INTERNACIONALES

1.1.1. Introduccion

En este capitulo se abordara la fundamentacion teérica de los mercados financieros, su
conceptualizacion, el estudio de las organizaciones encargadas de la calificacion del
riesgo, la metodologia utilizada por J.P Morgan para evaluar a los mercados
financieros, el anélisis del Calculo del EMBI y el EMBI+. Asimismo, se analizara el
mercado de la deuda y los bonos soberanos, para finalizar con un acercamiento a los

resultados macroeconémicos que giran en torno a esta tematica.

Se define como mercado a la zona en donde habitualmente se congregan los
compradores y vendedores. En Economia “el mercado es cualquier conjunto de
transacciones, acuerdos o intercambios de bienes y servicios entre compradores y
vendedores. En contraposicion con una simple venta, el mercado implica el comercio
regular y regulado, donde existe cierta competencia entre los participantes”

(Krugman, Olney, & Wells, 2008).

Mascarefias (2013) sefiala que, desde el punto de vista economico, existen dos tipos

de mercados:

a) El mercado de productos, en el que se intercambian bienes y servicios

b) El mercado de factores, en el que se intercambian trabajo y capital

El intercambio que se establece en un mercado sea: productos, servicios, etc., se le
denomina por lo general “activo”, que en un contexto ampliado, radica en algo que se

posee y que tiene un valor de cambio y pueden clasificarse asi:

Activos reales (o tangibles), que dependen de unas propiedades fisicas particulares

(edificios, tierras, maquinaria, etc.)
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Activos financieros, que representan derechos sobre ganancias futuras (acciones,

bonos, patentes, etc.) o se basan en derechos.

En un mercado financiero (Mascarefias, 2013, p.2) sostiene que los compradores y

vendedores de los activos financieros pueden clasificarse en:

a) Emisor o prestatario, es la institucion (el Estado, una empresa, etc.) que se
compromete a realizar pagos en el futuro a cambio de vender / emitir ahora
mismo un activo financiero a cambio de dinero. Es lo que, en términos
econdémicos se denomina una unidad de gasto con déficit.

b) Inversor o prestamista, Es el propietario de un activo financiero, que a cambio
de entregar dinero al emisor, obtiene el derecho a recibir una cantidad
monetaria futura de éste. Por supuesto, los inversores también pueden revender
los activos financieros que previamente habian adquirido. Es lo que en

términos econdmicos se denomina una unidad de gasto con superavit.

1.1.2. Activos financieros y sus caracteristicas

Entre las caracteristicas mas importantes de los activos financieros tenemos que son:
riesgo, liquidez y rentabilidad. Tomando en cuenta que estas, reforman segdn el tipo
de activo financiero. Asi, se establece que segln la magnitud de una afectara a las
otras, como en un caso hipotético, donde un activo que posee cualidades de niveles
menores de liquidez, tendra mas riesgo, presentando la necesidad de una mayor
rentabilidad (Economipedia 2015).

Rentabilidad: Se considera al beneficio que espera el inversor. Cuando un activo mas
interés posee, mayor es su rendimiento.. Para calcular el rendimiento! o rentabilidad
se deben conocer los flujos de caja que el activo financiero promete generar el proximo
afno y su precio de compra en la actualidad, el rendimiento se lo calcula tomando en

cuenta la siguiente expresion: (Mascarefias, 2013 p.3).

L El rendimiento se puede expresar en términos absolutos (un millon de euros, medio millon de ddlares, etc.) o en términos
relativos (10%, 6,5%, Etc.)
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Para el calculo del rendimiento se deben tomar en cuenta todos los flujos de caja? que
el activo financiero promete generar en el proximo afio (dividendos, cupones, precio
de venta, derechos de suscripcion, acciones gratis, reinversion de cupones intermedios,

etc.)

Flujos de caja del aho préximo

Rendimiento Total = - -
Precio actual

Riesgo: No es mas, que la posibilidad del sujeto emisor no llegue a cumplir con sus
responsabilidades. Asi, a mayor sea el riesgo®, mayor sera la renta.
Liquidez: Considera “la posibilidad de convertir en dinero liquido un activo como el

que sea innecesario rebajar su precio para poder venderlo” (Mascarefias, 2013)

rendimiento
esperade

riesgo liquidez

Figural Diagrama Causal de la relacién entre el rendimiento, el riesgo y la liquidez de los activos
financieros

Las tres caracteristicas rendimiento, riesgo y liquidez se relacionan entre si de la
siguiente manera:

= A mayor liquidez menor rendimiento esperado.
= A mayor riesgo mayor rendimiento esperado
= Por lo general, a mayor liquidez menor riesgo y viceversa

2 Flujo de efectivo: No es mas que la renta, que ganara el inversor, cuando el activo financiero esta en
funcidn de la liquidez que el activo pagara a sus proveedores. En este se encuentran dividendos y pagos
al portador.

3 El Riesgo es la posibilidad de que el activo financiero al final genera un rendimiento diferente (superior

o inferior) al prometido.

13




1.1.3. Funciones de los activos financieros

Los activos financieros presentan dos funciones, que se describen a continuacion:

1. Es la de trasferir todos aquellos fondos que presentan un superavit, para ser
reinvertidos, hacia todos aquellos que poseen la necesidad para invertirlos en
activos tangibles.

2. De la misma forma, de transferir dichos fondos y de redistribuir el riesgo
relacionado al flujo de efectivo, que surgen a partir de activos tangibles
(Ecured, 2015).

1.1.4. Caracteristicas de los mercados financieros

Son caracteristicas de los mercados financieros las siguientes:

Tabla 1: Caracteristicas de los mercados financieros
Amplitud: nimero de titulos financieros Profundidad: Existencia de curvas de
que se negocian en un mercado oferta v demanda por encima v por
financiero. debajo del precio de equilibrio que existe
en un momento determinado.

Libertad: 51 existen barreras en la Flexibilidad: Capacidad que tienen los

entrada o salida del mercado financiero. precios de los activos financieros, a
cambiar ante un cambio que se produzca
en la economia.

Transparencia: Posibilidad de obtener la informacion facilmente. Un mercado

financiero sera mas transparente cuando mas facil sea obtener la informacion.

(Megabolsa 2015)

Fuente: (Mascarefias, 2013)

Elaborado por: EI Autor
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1.1.5. Funciones de los mercado financieros

Las funciones principales de los mercados financieros son:

Dar liquidez a los activos

MERCADQOS | FUNCIONES Reducir los costes de transaccion
FINACIERQOS

Fijar los precios

Localizacion Optima de los
recusros

Figura 2: Funciones de los mercados financieros

Los mercados financieros tienen entre sus primordiales funciones la de introducir los
capitales financieros disponibles en aquellos mejores lugares, deben fijar
convenientemente el precio de los activos financieros, esta funcionalidad se relaciona
con la anterior, pues involucra que los mercados establezcan adecuadamente los
valores de los activos, para conseguir una colocacién 6ptima. Proporcionar liquidez
adecuada, es otra funcion de los mercados financieros, asi como disciplinar las
conductas de los agentes, articular los procedimientos de arbitraje de las conductas de
los usuarios, entrelazar las instrucciones de arbitraje que permiten la union de los
precios de los activos; y la disminucién de los tiempos y costos de mediacion, que

permitan una eficiencia entre los agentes que interacttan en los diferentes mercados.
1.1.6. Componentes de un mercado financiero

El mercado financiero se relaciona de forma directa con un agente que intermedia entre
las personas y cuya funcion es encaminar y obtener los recursos financieros. Para que

el mercado cumpla sus funciones eficientemente, es necesario que los agentes marchen

adecuadamente, motivo por el cual suelen estar fuertemente regulados.
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El sistema financiero ecuatoriano (SFE) estd integrado por el Banco Central del
Ecuador, las instituciones bancarias, cooperativas de ahorro y crédito, mutualistas,
sociedades financieras y bancos publicos. (Superintendencia de Bancos y Seguros,
2015)

Integran el sistema financiero ecuatoriano las siguientes instituciones:

Bancos Banco Central del Ecuador
Sociedades Banco del Estado
Mutualistas de Ahorro y Crédito Banco Nacional de Fomento
Cooperativas de Ahorro y crédito Corporacion Financiera Nacional

SISTEMA
FINANCIERO
ECUATORIANO

Almacenes generales de depoésito
Casa de cambio

Instituciones de fianzas
Instituciones de seguro =

Srervicios de Cobranza
Casas de bolsa

. . Serrvicios contables y de computacion
Sociedades operadoras de sociedadesd e y P
inversion Transporte de valores

Distribuidoras de acciones de sociedades Fomento de exportaciones e inmobiliarias
de inversion

Cajeros automaticos

Figura 3: Instituciones del sistema financiero ecuatoriano

1.1.7. Tipos de mercados financieros

Considerando que existen diversos tipos de mercado, como lo describe (Mascarefias,

2013), se ha tomado en cuenta la siguiente clasificacion:
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Segun los derechos negociados, se clasifican en:

= Mercado de acciones: Se intercambian derechos de propiedad del activo de las
empresas (acciones).
= Mercado de deuda: Se intercambian derechos sobre la deuda contraida por las

empresas o por el Estado.

Segun el plazo de los activos negociados, se clasifican en:

e Mercado de dinero: Los activos financieros en él comercializados tienen un
corto plazo de amortizacion (de un dia a aun afio), una elevada liquidez y un
bajo riesgo.

e Mercado de capitales: Se negocian los activos financieros, los mismos que

estan emitidos a mediano y largo plazo.

Segun el instante de emision de los derechos, se clasifican en:

e Mercado primario: Se realizan las nuevas emisiones de activos financieros.
e Mercado secundario: En él los inversores adquieren los activos financieros que

otros inversores desean vender.

Segun su estructura organizativa, se clasifican en:

e Mercado de subasta: Los compradores introducen sus ofertas de precios de
compra competitivas y los vendedores introducen sus ofertas de precios de
venta competitivas al mismo tiempo.

e Mercado extrabursatil: conocidos como “over the counter — OTC” es un
mercado descentralizado de valores que no se cotizan en una bolsa, donde los
participantes del mercado negocian a traves del teléfono, fax o red electronica

en lugar de un lugar fisico.

17



Segun el momento de la entrega del activo, se clasifica en:

e Mercado de contado: Los activos negociados se venden por dinero en efectivo
y se entregan inmediatamente.

e Mercado de instrumentos derivados: Los activos financieros negociados se
entregan o se pagan en una fecha futura y su valor depende (deriva) de otro
activo financiero generalmente negociado en el mercado de contado.
(Mascarefias, 2013)

1.1.8. Organismos supervisores de los mercados financieros

Los érganos reguladores del cumplimiento de la normativa vigente en los Estados y
las leyes emitidas por los supervisores del sistema financiero, tienen como objetivo
supervisar su cumplimiento. Para ello sus objetivos pueden sancionar y se basan en
normas que tienen el propdsito de asegurar el correcto funcionamiento de los mercados
financieros. Los organismos supervisores de los mercados financieros tienen como
objetivo principal garantizar la estabilidad del sistema financiero y la proteccion de los

consumidores de los servicios financieros.

El Cdédigo Organico Monetario y Financiero (2014) sefiala en el Art. 6 Integracion que:
“Integran los sistemas monetarios y financiero nacional las entidades responsables
de la formulacion de las politicas, regulacion, implementacién, supervision, control y
seguridad financiera y las entidades publicas, privadas y populares y solidarias que
ejercen actividades monetarias y financieras” (Cddigo Organico Monetario y
Financiero, 2014 p. 4).

“Integran los regimenes de valores y seguros las entidades responsables de la
formulacién de las politicas, regulacion, implementacion, supervisiéon y control,
ademas de las entidades publicas y privadas que ejercen operaciones con valores y
efectuen actividades de seguros” (Codigo Organico Monetario y Financiero, 2014 p.
4).

18



Entidades supervisoras del sistema financiero ecuatoriano:

La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera

Esta entidad forma parte del poder ejecutivo, “posee la funcion de elaborar las politicas
economicas, publicas y de supervision monetaria, crediticia, cambiara, asimismo de
valores y seguros” (Codigo Organico Monetario y Financiero, 2014 p. 11).
Esta integrada por:

= Titulares de los ministerios responsables de la politica econdmica, ministerio

de produccion y ministerio de las finanzas publicas;

= Eltitular de la Planificacion del Estado;

= Delegado del Presidente de la Republica.
Participaran con voz, pero sin voto, en las deliberaciones de la Junta, los diferentes
superintendentes, que se encuentran administrando dichas entidades.
La Junta a mas de sus funciones asignadas, tiene facultades macroecondémicas descritas
en el Art. 15 del COFYM que entre otras sefiala: “podra establecer condiciones y
limites a la posicidn en activos externos que las entidades financieras, de valores y
seguros, asi como las entidades no financieras que otorguen crédito por sobre los
limites que establezca la Junta, mantengan en el exterior” (Codigo Organico Monetario
y Financiero, 2014 p. 19).

Banco Central del Ecuador (BCE)

El BCE es una persona juridica de derecho publico, que es parte del poder ejecutivo,
gue posee autonomia administrativa y presupuestaria, cuya estructura y funciones
estan determinadas en la Carta Magna, el Cddigo Orgéanico Monetario y Financiero,
su estatuto, las regulaciones expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria
y Financiera y los reglamentos internos. (Cédigo Organico Monetario y Financiero,
2014 p. 19)

Este organismo tiene como funcion, la instrumentacion de las politicas monetarias,
cambiarias, crediticias y financieras, mediante el uso de las diferentes herramientas
establecidas en el COFYM. La estructura organica del Banco Central del Ecuador

basada en los procesos es la siguiente:
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« Directorio
Procesos Gobernantes * Gerencia General
* Subsecretaria General

« Gerencia de Programacion y Regulacion

* Gerencia de Operaciones

+ Gerencia de Servicios

\s « Subgerencia de Politicas Legales y Activos

Procesos Sustantivos

* Direccion Nacional de Innovaciéon y Calidad

Procesos Transversales . g . .
« Direccion nacional de Seguridad Integral

« Direccion Nacional de Auditoria Interna

» Direccion de Cumplimiento

« Direccion de Comunicacion

« Direccion nacional de Riesgos de Operaciones

« Coordinacion General Juridica

» Coordinacion Nacional de Planificacion y Gestion Estratégica

« Coordinacion General de Tecnologias de Informacion y
Comunicacion

( Procesos Adjetivos de Asesoria

Procesos Adjetivos de Apoyo ‘ » Coordinacion General de Apoyo a la gestion Institucional

Procesos Desconcentrados e L, .
« Oficina de atencion al Cliente — Cuenca

B dl

‘ » Oficina de Atencion al Cliente — Guayaquil

Figura 4: Estructura Orgénica Banco Central del Ecuador

Superintendencia de Bancos y Seguros

“Es una entidad de derecho publico, que posee una personalidad juridica, que
corresponde a la Funcion de Transparencia y Funcidon Social, con autonomia
administrativa, financiera organizativa y presupuestaria, cuya estructura y funciones
estan determinadas por la Carta Magna” (Codigo Organico Monetario y Financiero,
2014 p. 30).

Tiene como finalidad “...comprobar la guardia, auditoria, mediacion, control y
inspeccion de las actividades financieras que practican los organismos publicos y
privadas del Sistema Financiero Nacional...” (Coédigo Organico Monetario y

Financiero, 2014 p. 30).
La SBS esta representada por el Superintendente que tiene las siguientes atribuciones

(Cddigo Orgéanico Monetario y Financiero, 2014):
1. Ejercer la representacion legal, judicial y extrajudicial de la Superintendencia;
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Dirigir las acciones de vigilancia, auditoria, supervision y control de
competencia de la Superintendencia;

Dirigir, coordinar y supervisar la gestibn administrativa de la
Superintendencia, para lo cual expedird los reglamentos internos
correspondientes;

Acordar, celebrar y ejecutar, a nombre de la Superintendencia los actos,
contratos, convenios y negocios juridicos que requiera la gestion institucional
y las obligaciones que contraiga;

Actuar como autoridad nominadora;

Elaborar, aprobar, previo a su envio al ente rector de las finanzas publicas, y
ejecutar el presupuesto anual de la Superintendencia;

Ejercer y delegar la jurisdiccion coactiva; y,

Ejercer las demaés funciones que le asigne la ley (p. 30).

Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS)

El art. 74 del COFYM sefiala que la SEPS en su distribucion, ejecucion y

responsabilidades de control y supervision del sector financiero popular y solidario, se

presidira por las practicas del Cédigo Monetario y Financiero y la ley Orgéanica de la

Economia Popular y Solidaria.

Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros

Este organismos “entre otras funciones en materia societaria, ejerce la guardia,

auditoria, mediacidn, control y inspeccion del mercado de valores, del sistema de

seguros y de las usuarios juridicos de derecho privado no financieras...” (Codigo

Organico Monetario y Financiero, 2014 p. 38).

Corporacion del Seguro de Depdésitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros

Privados.

Es una entidad juridica de derecho publico, no financiera, con independencia

funcionaria y de sus actividades, segun lo estipulado en el Art. 79 del Cdodigo Organico

monetario y Financiero.
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1.2. Laconceptualizacion tedrica del Riesgo Pais

1.2.1. Concepto de Riesgo Pais

La palabra riesgo, semanticamente, significa exposicién a un peligro y, desde el punto
de vista bancario o de un inversionista, la posibilidad de tener pérdidas. (Méarquez,
2006 p. 2) sefiala que “El Riesgo Pais se pudiera definir como el riesgo a una pérdida
a la que esté expuesto el inversionista por razones relacionadas con la soberania y la
situacion econodmica del pais, componiéndose este por el Riesgo Politico y el de

Transferencias”

Capital Asset Pricing Model (CAPM) considera que: “El riesgo de un activo financiero
se mide unicamente en funcion de su covariabilidad con el retorno del Mercado”.
(Bravo, 2004 p. 7) sostiene que para efectos de aplicar el CAMP la doctrina financiera
asume que el Retorno del mercado es igual a la rentabilidad del indice Standard &
Poor’s 500. Citando un ejemplo: quien desee incursionar en el negocio de los textiles,
deberia determinar su costo de oportunidad en funcion al Beta de esa industria. Beta
que es determinado de acuerdo a los rendimientos de las empresas que cotizan en el

mercado americano.

Si un inversionista desea incursionar en el negocio de los textiles en un mercado
emergente (Bolivia o Etiopia) no sera sostenible afirmar que su negocio estara
expuesto al mismo riesgo que el de una empresa textil con sede en el mercado
americano. Esta conceptualizacion expresa lo siguiente “Si una empresa de un pais
desarrollado quiere invertir en una economia emergente como el Peru, en el negocio
de los textiles, debera obtener un rendimiento algo mayor para que los inversionistas

vean compensado su nivel de riesgo al invertir en un pais menos seguro (Bravo, 2004).

Razén por la cual el concepto de Riesgo Pais alude a ese riesgo adicional al cual se ve
expuesto un negocio por estar ubicado 6 vinculado a una economia emergente. En
consecuencia, el inversionista deberd exigir un retorno esperado mayor por estar
expuesto a un riesgo adicional de manera similar que el inversionista que exige un

retorno cuando existe un mayor nivel de apalancamiento financiero (Bravo, 2004)
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1.2.2. Factores de los que depende el Riesgo Pais

A continuacion, se describen los factores fuente del Riesgo Pais:

Tabla 1: Fuentes del Riesgo Pais / Factores Politico - Sociales

Factor

Descripcién

Debilidad institucional

Terminacién anticipada del mandato de un gobernante,
trasmitiendo a los inversionistas una sensacion de
inestabilidad.

Imposicion de trdmites engorrosos para el desarrollo de

Burocracia cualquier actividad. Usualmente un alto grado de burocracia
estd asociada a un alto grado de corrupcion.
L Es la incertidumbre a qué estd expuesta una empresa que opera
Corrupcion

en una economia emergente.

Marco regulatorio

Existencia de un marco regulatorio, complejo, poco ordenado
e incompleto.

Ambiente cultural

Presion sobre los consumidores para que compren a fabricantes
nacionales.

Restriccién a la
movilidad de fondos

Los gobiernos imponen restricciones a la movilidad de los
fondos afectando directamente a las empresas que poseen
subsidiarias en su territorio.

Restricciones a la
convertibilidad de la
moneda

Cuando existen usualmente estan sujetas a cuotas o plazos y no
son absolutas.

Fuente: (Bravo, 2004)

Elaboracion: Propia
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Tabla 2: Fuentes del Riesgo Pais / Factores Econémico - Financiero

Factor

Descripcién

Crecimiento y
recesion

La recesion afecta a una empresa cuyos ingresos dependen de ese pais. El
crecimiento de las economias emergentes, medido a través del Producto
Bruto.

Inflacién

El tipo de cambio y las tasas de interés constituyen parte del riesgo
monetario. Todo pais que pretenda ser medianamente competitivo a nivel
internacional para atraer la inversion privada debe manejar unos indices
controlados de inflacion

Tipo de
cambio

Existen diferentes modalidades bajo las cuales un pais las controla: desde
un régimen de fijacion absoluta del tipo de cambio, determinada por el
Estado, hasta un régimen que permite la libre flotacién de acuerdo a los
vaivenes del mercado.

Tasa de
interés

También puede existir intervencion estatal, a través del Banco Central que
controla también la emision de la moneda. En Estados Unidos es comdn la
intervencién de la Reserva Federal para modificar las tasas de interés La
diferencia es la forma en la cual se realiza ésta intervencién en otros paises
y la percepcidn que tienen los inversionistas.

Fuente: (Bravo, 2004)
Elaboracion: Propia

Al realizar un andlisis de regresion, la variable dependiente e independiente no solo

estan dadas por variables cuantitativas, existen otros tipos de variables de caracter

cualitativo, dichas variables se conocen como Variables; Dummy, categoricas,

dicétomas, binarias, ficticias o cualitativas. (Escalante, del Rio Cortina, & Dager,

2012). Las variables Dummy sélo obtienen valores 0 y 1, indicando respectivamente

ausencia o presencia de una cualidad o atributo.

Existen otras variables que serviran para el desarrollo del modelo de explicacién del

Riesgo Pais en el Ecuador, que se encuentran en la base de datos del BCE. Las

variables se detallan a continuacion:

24




Tabla 3: Otras Variables Factores Fuente de Riesgo Pais

Factor Descripcion
PIB Son todos los bienes y servicios que son producidos en una economia, en un
periodo determinado.
SBC Saldo balanza Comercial: Diferencia entre las exportaciones e importaciones
Recoge la renegociacion de la Deuda Externa ecuatoriana: asume el valor de
RENEG 1 hasta el 30 de Agosto del 2000 en que se restructur6 la Deuda Brady por
deuda de Bonos Globales
Asume el valor de 1 a partir de enero del afio 2000, fecha en la cual el sistema
DOLARIZ | - oime el vatorde 2ap
entro en vigencia
Balanza de Pagos: resume sistémicamente las transacciones economicas entre
BP un pais y el resto del mudo, se divide en dos cuentas: la cuenta corriente y la

cuenta de capital y financiera

Fuente: (BCE, 2015)

Elaboracion: Propia

1.3. Las calificaciones del Riesgo

La calificacion de riesgo es una opinion que emite una sociedad calificadora, se enfoca a

distinguir entre dos grados:

La calificacién de riesgo de un valor representativo de deuda es una opinion fundamentada,

expresada en categorias, respecto a la posibilidad y riesgo relativo de la capacidad e intencion

de un emisor de cumplir con las obligaciones asumidas en las condiciones y plazos convenidos

Segun el Libro | Normas Generales para las instituciones del Sistema Financiero para las
evaluaciones globales de los diferentes organismos financieros emisores, las calificaciones de
riesgo utilizaran la siguiente medicion.
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Tabla 4: Grado de Inversion — Deuda a Largo Plazo. Titulos de Renta Fija

CALIFICACION

DEFINICION

AAA

La situacion de la institucion financiera es muy fuerte v tiene una
sobresaliente travectoria de rentabilidad. lo cual se refleja en una
excelente reputacion en el medio, muy buen acceso a sus mercados
naturales de dinero v claras perspectivas de estabilidad Si existe
debilidad o vulnerabilidad en algin aspecto de las actividades de la
institucion, ésta se mitiga enteramente con las fortalezas de la
organizacion.

AA

La institucion es muy s6lida financieramente, tiene buenos
antecedentes de desempefio v no parece tener aspectos débiles que se
destaquen. Su perfil general de riesgo, aunque bajo, no es tan
favorable como el de las instituciones que se encuentran en la
categoria mas alta de calificacién.

EEB

La institucion es fuerte, tiene un soélido récord financiero v es bien
recibida en sus mercados naturales de dinero. Es posible que existan
alpunos aspectos débiles, pero es de esperarse que cualquier
desviacién con respecto a los niveles historicos de desempeifio de la
entidad sea limitada v que se superard rapidamente. La probabilidad
de que se presenten problemas significativos es muy baja, aunque de
todos modos ligeramente mas alta que en el caso de las instituciones
con mavyor calificacion

Se considera que claramente esta institucion tiene buen crédito.
Aunque son evidentes algunos obsticulos menores, éstos no son serios
v/o son perfectamente manejables a corto plazo

EB

La institucion goza de un buen crédito en el mercado, sin deficiencias
serias, aungue las cifras financieras revelan por lo menos un drea
fundamental de preocupacién que le impide obtener una calificacion
maver. Es posible que la entidad hava experimentado un periodo de
dificultades recientemente, pero no se espera que esas presiones
perduren a largo plazo. La capacidad de la institucion para afrontar
imprevistos, sin embargo, es menor que la de organizaciones con
mejores antecedentes operativos

Aunque esta escala todavia se considera como crédito aceptable, la
institucion tiene algunas deficiencias significativas. Su capacidad para
manejar un mayor deterioro estd por debajo de la de instituciones con
mejor calificacion

Las cifras financieras de la institucion sugieren obvias deficiencias,
muy probablemente relacionadas con la calidad de los activos v/o de
una mala estructuracidon del balance. Hacia el futuro existe un
considerable nivel de incertidumbre. Es dudosa su capacidad para
soportar problemas inesperados adicionales
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considerable nivel de mcertidumbre. Es dudosa su capacidad para
soportar problemas inesperados adicionales

La institucion tiene considerables deficiencias que probablemente
incluyen dificultades de fondeo o de liquidez. Existe un alto nivel de

incertidumbre sobre si esta institucion podra afrontar problemas

adicionales

La institucion afronta problemas muy serios y por lo tanto existe duda
E sobre si podra continuar siendo viable sin alguna forma de ayuda

externa, o de otra naturaleza

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

Elaboracion: Propia

Entidades calificadoras de Riesgo

Son entidades especializadas, que se enfocan en el estudio del riesgo que permite una
opinidn sobre la calidad crediticia de una emisién de titulo de valores. Estas asimismo
son sociedades anonimas que se encargan de calificar los valores por nivel de sus
riesgos en el Mercado de Valores de oferta publica, emitiendo un criterio sobre la
calidad de una emision de valores.

Méndez (2008) sostiene que este tipo de evolucion surgid en los Estados Unidos hacia
finales del siglo XIX, generando un método de informacion financiera manejado por
inversores y organismos financieros. A inicios del siglo XX, con el desarrollo de la
industria ferroviaria, las compafiias de ese sector se transformaron en los principales
emisores de bonos, hecho que genero la creacion de otras empresas consagradas a
evaluar la calidad de dichas herramientas. En la mesura en que el mercado se
desarrollaba y la oferta de instrumentos crecia, las agencias calificadoras
evolucionaban también, calificando todo tipo de emisiones ofrecidas en el mercado
doméstico e internacional. En 1919 la actividad de calificacion de riesgos cubria desde
los Estados Unidos deudas de paises como Francia, Gran Bretafia, Italia, Japon, y en
especial la Republica China.

Las entidades calificadoras deben tener un amplio reconocimiento, entre las empresas
mas destacadas se encuentran Standard & Poor’s, Moody’s Investors Srevice, Fitch
IBCA, Y J.P. Morgan.
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Segun el registro de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2014)
existen ocho calificadoras de riesgo en el pais, las que se detallan a continuacion:

Tabla 5: Calificadoras de Riesgo Ecuador

2015.0Q.09.001482 | 2015.02.20 ICRE DEL ECUADOR CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. | Vigente
2012.2.09.00009 2012.01.24 CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A. Vigente
CLASS INTERNATIONAL RATING CALIFICADORA DE | | ..
2010.1.09.00008 2010.07.27 RIESGOS S.A. Vigente
MICROFINANZA CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. |,
2009.1.09.00007 2009.10.19 MICRORIESG Vigente

CALIFICADORA DE RIESGOS PACIFIC CREDIT

2001.1.09.00006 2001.07.10 RATING SA Vigente
96.1.7.05 1996.02.07 COMPANIA CALIFICADORA DE RIESGOS CALIFIC S.A. | Cancelada
95.1.7.03 1995.05.04 ECUABILITY S.A. CALIFICADORA DE RIESGOS Vigente

SOCIEDAD  CALIFICADORA  DE  RIESGO | .
9.2.0.02 1994.1007 LATINOAMERICANA SCRL S.A. Vigente

CALIFICADORA DE RIESGOS BANKWATCH RATINGS | | .
94.1.7.01 1994.10.03 DEL ECUADOR S.A. Vigente

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaboracién: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

1.3.1. Metodologia utilizada por JP-Morgan

El indice JP-Morgan, Emerging Market Bond Index (EMBI) son un conjunto de tres
indices de bonos para rastrear los bonos de los mercados emergentes operados por
JP-Morgan. Los indices son: el Emerging Market Bond Index Plus (EMBI+), el
Emerging Markets Bond Index Global (EMBIG) y el indice de bonos de Diversified
Global Emerging Markets.

El indice de JP-Morgan Emerging Markets Bond (EMBI) es un indice de rentabilidad
total con un seguimiento del mercado cambiado por dolarizados bonos Brady. Al 30
de octubre de 1998 la EMBI incluye 29 temas, con un valor nominal total de $ 113,1
mil millones y una capitalizacion de mercado de $ 73.7 mil millones. Los datos

historicos se inician el 31 de diciembre de 1990.

28


http://www.supercias.gov.ec:8080/consultas_mv/faces/calificadoras.jsp?height=750
http://www.supercias.gov.ec:8080/consultas_mv/faces/calificadoras.jsp?height=750
http://www.supercias.gov.ec:8080/consultas_mv/faces/calificadoras.jsp?height=750
http://www.supercias.gov.ec:8080/consultas_mv/faces/calificadoras.jsp?height=750
http://www.supercias.gov.ec:8080/consultas_mv/faces/calificadoras.jsp?height=750
http://www.supercias.gov.ec:8080/consultas_mv/faces/calificadoras.jsp?height=750
http://www.supercias.gov.ec:8080/consultas_mv/faces/calificadoras.jsp?height=750
http://www.supercias.gov.ec:8080/consultas_mv/faces/calificadoras.jsp?height=750
http://www.supercias.gov.ec:8080/consultas_mv/faces/calificadoras.jsp?height=750

El Emerging Market Bond Index Plus (EMBI+) replica la rentabilidad total de los
instrumentos negociados externos de deuda (significando externo en moneda
extranjera de renta fija denominados) en los mercados emergentes. El indice EMBI+
cubre denominados en US dollar Brady bonos, préstamos y eurobonos

J. P. Morgan, 1993 en su articulo “Introducing the Emerging Markets Bond Index Plus
(EMBI+)” senala que:

EI EMBI+ amplia el indice de JP-Morgan original de Bonos de Mercados Emergentes
(EMBI), que se introdujo en 1992 y cubri6 sélo los bonos Brady. Una version de la
deuda externa, el EMBI + es el Indice Global de JP-Morgan EMBI.

Ademas de servir como punto de referencia, el EMBI+ ofrece a los inversores una
definicion del mercado para los mercados emergentes de deuda en moneda externa,

una lista de los instrumentos objeto de comercio, y una recopilacion de sus términos

El EMBI+ se construye como un “compuesto” de cuatro mercados: los bonos Brady,*
los eurobonos®, los mercados locales de los Estados Unidos y préstamos, a
continuacion se describen los pasos para la construccion del indice EMBI (Emerging
Market Bond Index).

1. Se registran los rendimientos totales diarios para cada uno de los instrumentos
en cada uno de los mercados

2. Para cada mercado, se construye una media aritmética ponderada, de su
capitalizacién de mercado, a partir de los rendimientos totales diarios de sus
instrumentos.

3. Se construye una media aritmética ponderada a partir del rendimiento

promedio diario de cada uno de los mercados.

Los instrumentos que formaran parte del calculo de éste indice deben cumplir con los
criterios de eligibidad, es decir deben alcanzar como maximo una Calificacién de

Riesgo (bajo el contexto de la Deuda Externa) de BB+ Bajo 1 o0 por debajo.

4 Son bonos emitidos por los gobiernos en el marco de la refinanciacion de la deuda externa de inicios
de los '90. Las emisiones tipicas son el FRB (por Floating Rate Bond), el PAR y el Discount.

> Los eurobonos o bonos de estabilidad europeos son titulos emitidos para garantizar la deuda publica,
donde todos los paises que conforman esta zona los emiten, y estos deben poseer la caracteristica de
estar expresado en euros.
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A continuacion, se muestran los criterios de Liquidez para instrumentos dentro del
EMBI+

Tabla 6: Criterios de Liquidez para Instrumentos dentro del EMBI+

Rating| Nombre Descripcion
L1 Oferta Promedio Postura / Oferta < 3/8 y el bono es demandado por
media todos los Brokers que participan en el mercado
Promedio Postura / Oferta < 3/4 y el bono es demandado
L2 |Activo cuando menos por la mitad de los brokers que participan en
el mercado

Promedio Postura / Oferta < 2 y el bono es demandado
cuando menos por un broker.

Mayormente | Promedio Postura / Oferta < 3 y el bono es demandado

L3 |Tranzado

L4 Liquido cuando menos por un broker.
L5 |Liquido El bono rara vez, o nunca es demandado por alguno de los
brokers.

Fuente: Introducing the Emergging Markets Bond Index Plus (EMBI+)

Elaboracion: Propia

Es importante sefialar que el signo (+) después de una calificacion indica que la
calificacion media de tres meses es superior a la capacidad nominal de corriente, el
signo (-) sefiala que la calificacion promedio de tres meses es inferior a la valoracion
actual.

Se utiliza estas calificaciones de liquidez para determinar cuando se afiaden
instrumentos dados de baja del EMBI+. Los instrumentos deben estar calificados L1,
L2 o L3 para ser afiadidos al EMBI+. Los instrumentos se afiaden en el primer mes en
el que logran una calificacion L1 o L2 o en el tercer mes en el que logran una
calificacion L3. Los instrumentos deben estar calificados L4 o L5 para ser dados de
baja del indice. Los instrumentos que cayeron en el primer mes en el que caen a una
calificacion L% o en el tercer mes consecutivo en el que se han valorado L4. Sin
embargo, si un bono es el Gltimo en el EMBI+ para representar a un pais determinado,
se deja hacer en el primer mes en el que le corresponde a una calificacion L5 o en el
sexto mes consecutivo en el que tiene L$. Hasta la fecha, ningun instrumento se ha
caido como resultado de una calificacion L5. Para garantizar ain mas la estabilidad de
la composicion del EMBI+, un instrumento que se a caido no es elegible para volver
a entrar en el indice durante seis meses, con independencia de su calificacion de

liquidez. ( Introducing the Emergging Markets Bond Index Plus (EMBI+).
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Tabla 7: INDICADORES DE RIESGO PARA PAISES EMERGENTES: indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG) 1/ DIFERENCIAL DE
RENDIMIENTOS CONTRA BONOS DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (EUA) 2/(En puntos basicos) 3/ RISK INDICATORS FOR
EMERGING COUNTRIES: Emerging Market Bond Index (EMBIG) 1/Stripped Spread 2/ (In basis points) 3/ RISK INDICATORS FOR EMERGING COUNTRIES

Diferencial de rendimientos del indice de bonos de mercados emergentes (EMBIG) | | Tasa de Interés / Interest Rate
/ Emerging Market Bond Index (EMBIG) Stripped Spread LATIN EMBIG EMBIG Paises | | Tesorode Tesoro de Tesoro de
Paises Emergentes / EUA EUA EUA 30
Fecha Lati ; ; N 10 afios / Iy Date
atinoamericanos / Emerging 1 5 afios / USA afios / USA
Pert | Argentina | Brasil | Chile | Colombia | Ecuador | México | Venezuela Latin Countries Countries Treasury 5 USA Treasury 30
] Treasury 10
years years
years
2013 162 1069 215 | 157 164 685 194 1095 395 330 1,2 2,3 33 2013
Dic. 222 823 327 197 253 1111 261 3181 602 478 1,6 2,1 2,7 Dec.
2014 162 2014
Ene. 177 932 256 155 183 571 197 1236 425 347 1,6 2,8 3.8 Jan.
Feb. 183 971 258 | 159 189 610 196 1387 456 368 15 2,7 37 Feb.
Mar. 167 880 239 149 177 549 188 1200 408 341 1,6 2,7 3,6 Mar.
Abr. 154 788 225 138 162 455 178 1043 372 316 17 2,7 35 Apr.
May. 149 798 214 136 154 354 172 1040 365 304 1,6 2,6 34 May.
Jun. 145 763 209 122 144 370 160 954 343 282 1,7 2,6 34 Jun.
Jul. 147 651 212 124 146 425 163 921 336 282 1,7 25 33 Jul.
Ago. 157 761 221 130 154 477 169 1069 373 310 1,6 24 32 Aug.
Set. 150 719 216 | 126 152 427 168 1297 391 312 18 25 33 Sep.
Oct 170 760 244 | 150 174 520 190 1604 443 348 15 2,3 3,0 Oct
Nov 165 674 252 151 173 549 192 1820 454 349 1,6 23 3,0 Nov
Dic 182 747 272 172 200 817 217 2465 516 402 1,6 2,2 2.8 Dec
2015 2015
Ene. 202 732 300 | 186 231 943 242 3088 561 444 14 1,9 25 Jan.
Feb. 183 684 315 | 168 208 779 227 2776 539 426 15 2,0 2,6 Feb.
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Mar. 184 593 339 156 222 801 234 2865 521 411 15 2,0 2,6 Mar.
Abr. 177 604 299 153 216 780 225 2475 488 388 13 1,9 2,6 Apr.
May. 166 596 285 143 209 667 217 2256 470 369 15 2,2 3,0 May.
Jun. 177 593 296 151 225 775 230 2612 504 385 1,7 2,4 3,1 Jun
Jul. 187 603 322 168 243 909 238 2889 527 397 1,6 2,3 3,1 Jul.
Ago. 217 590 353 194 276 1167 261 3191 567 431 15 2,2 2,9 Aug
Set. 234 561 439 216 291 1345 276 2970 586 442 15 2,2 2,9 Sep.
Oct. 226 555 448 221 283 1330 278 2851 582 437 14 2,1 2,9 Oct.
Nov. 219 486 421 221 280 1213 274 2599 553 412 1,7 2,3 3,0 Nov.
Dic. 236 478 512 250 314 1233 311 2731 594 442 1,7 2,2 3,0 Dec.
2016 2016
Ene.1-5 244 447 556 257 322 1295 318 n.d. 612 451 1,7 2,3 3,0 Jan.1-5
Nota: Var. % Note: % chg.
Anual 20,9 -39,0 855 | 379 39,7 374 314 n.d. 9,0 1,6 27,4 20,1 21,8 Year-to-Year
Acumulada | 3,2 -6,5 8,7 2,8 2,7 5,0 0,2 n.d. 3,0 2,1 3,3 1,0 1,2 Cumulative
Mensual 3,2 -6,5 8,7 2,8 2,7 5,0 2,3 n.d. 3,0 2,1 33 1,0 1.2 Monthly

Fuente: Bloomberg y Reuters.

Elaboracion: Gerencia de Informacion y Analisis Econdémico - Subgerencia de Economia Internacional.
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1.3.2. Analisis del Célculo del EMBI y el EMBI+

Tabla 8: Diferencias y Semejanzas entre el EMBI y EMBI+

bonos que son incluidos en el calculo. Los
paises incluidos en el EMBI son aquellos
calificados por el Banco Mundial como de
ingreso Bajo/Medio por dos afios
consecutivos, mientras que para el EMBI+ se
incluyen aquellos cuya calificacion sea igual
o menor a Baal o BBB+ de Moody’s y S&P.

Para el EMBI, en cambio, basta con que haya
una fuente de precio de un broker o de J. P.
Morgan.

Considera solamente los bonos Brady

El EMBI es considerado como un elemento

concluyente para el impulso de una economia

Descripcion EMBI EMBI+
Semejanzas | Los indices EMBI y EMBI+ se comportan | Ambos bonos de mas de USD 500
similarmente millones vigentes, con
maduraciones al inicio de 2,5 afios
y que les quede por lo menos 1 afio
a la maduracion
Diferencias | Criterios de seleccion de los paises y de los indice + creado y es medido por el

Banco de Inversion J. P. Morgan.

Para el EMBI+ los bonos deben
tener un ndmero definido de
cotizaciones y cumplir con un

spread bid/ask especifico.

Incluye bonos Brady, Eurobonos en

délares y en otras divisas,
préstamos y otros instrumentos,
adicionalmente de reducir los
criterios de liquidez para ampliar la

cobertura del mercado.

Presenta menor volatilidad que el
EMBI.

Proporciona a los inversionistas la
distribucion del mercado de deuda
de los paises emergentes, con el
detalle de los instrumentos que se
comercializan en este mercado de
deuda y un resumen de los términos

negociados

Elaboracion: Propia
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1.4. El mercado de la deuday los bonos soberanos

1.4.1. Definicién de mercado de deuda

El mercado de la deuda es aquel en el que se negocian titulos valores a corto y mediano
plazo, se les suele denominar mercados de credito, éstos incluyen los mercados para
deuda a corto plazo (mercados de dinero) y los de largo plazo (bonos) e incluyen tanto
deuda colocada de forma privada como deuda negociada publicamente. (BLANCO,
2013)

El Gobierno, los Gobiernos Auténomos Descentralizados (GADs), las empresas
publicas o privadas pueden necesitar financiamiento para realizar un proyecto de
inversion, o para mantener sus operaciones. Estas empresas pueden conseguir los
recursos a traves de un préstamo, solicitando un crédito a un banco o a través de la
emisién de un instrumento de deuda. Es asi que el mercado de deuda es la

infraestructura donde se emiten y negocian los instrumentos de deuda.

1.4.2. Instrumentos de deuda

Tomando en cuenta lo citado en el parrafo anterior los instrumentos de deuda son
documentos (titulos) necesarios para validar los derechos de una transaccion
financiera, y representan el compromiso por parte del emisor (en este caso la entidad)
de pagar los recursos prestados al poseedor del titulo (o inversionista), mas un interés
pactado y en una fecha de vencimiento determinada. Los instrumentos del mercado de

deuda se clasifican segun:

a) Su cotizacion, relacionada con la forma de publicacién de los precios de los
titulos, por lo que los instrumentos se dividen en aquellos que se cotizan a:
descuento y a precio.

e Los valores “a descuento”, tienen relacion con los instrumentos de deuda que

no pagan intereses periodicamente, cuyo rendimiento se obtiene de comprarlos
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“a descuento”, esto es a un precio menor a aquel que se debe pagar en la fecha
de vencimiento. Dicho precio es también llamado valor nominal o valor facial.
e Los valores “a precio”, tienen relacion con el pago de cupones (es decir con el
pago de intereses periddicamente) y el precio del instrumento, que resulta de
sumar al valor al dia de hoy el valor presente de los pagos de intereses (esto es
los pagos de intereses que pagara el titulo en el futuro) y el valor presente del

valor nominal del instrumento (conocido como principal).

La diferencia entre el precio y el valor nominal del titulo se conoce como rendimiento.

b) Su colocacién, existen dos formas de presentar instrumentos de deuda al

publico inversionista:

e Por colocacion puablica, la oferta de instrumentos se efectia mediante
publicacion en algun medio masivo de comunicacion como: periédicos,
boletines, pagina web, etc. En esta manera, la asignacién se ejecuta por
subasta 0 mediante negociacion de la venta con una base de clientes previo
a su colocacion, a lo que se llama también asignacion “sindicada”. Es asi
que para hacer una oferta publica por ejemplo de las emisiones de bonos
deben estar inscritas en el Registro de Valores que lleva la

Superintendencia de Bancos y Seguros

e Por colocacion privada, la oferta esta orientada a un inversionista o0 grupo
de inversionistas definido, que se realiza a través de una base de datos de
clientes previamente establecida, con la particularidad de que no es de

conocimiento de todos los participantes.

c) El tipo de tasa, tiene relacion con los intereses previamente definidos en el
instrumento de deuda, los cuales pueden ser con tasa de interés fija (sin cambio
durante la vida del instrumento) o tasa de interés variable (que cambia
periédicamente), dentro de la tasa de interés variable se considera la tasa de
interés indizada (ligada a la inflacion o al tipo de cambio). Es importante
considerar que la LIBOR (London Interbank Offered Rate) sirve como

referencia para gran parte de los préstamos internacionales en ddlares.
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d) El riesgo del emisor, depende de la capacidad de pago del mismo la que es

valorada por las agencias calificadoras.

1.4.3. Comercializacion de los instrumentos de deuda

Los titulos de deuda se comercializan en el mercado primario o secundario, en los
cuales solamente un banco o casa de bolsa pueden realizar transacciones. Para el caso
de que una persona natural requiera comprar o vender titulos es necesario interactuar

con dichas instituciones.

El mercado primario es aquel en el que un inversionista puede comprar directamente
el titulo del emisor, aspecto que se produce debido que las colocaciones en este
mercado son solamente de nueva deuda, es decir, por inversionistas que por primera

vez tienen acceso a deuda nunca antes colocada.

El mercado secundario, se caracteriza por que los titulos de deuda pasan de una mano
a otra entre inversionistas, con la finalidad de obtener precios mas justos que reflejen
las condiciones de dichos inversionistas, particular que se establece debido a que los

titulos fueron previamente colocados en el mercado primario.

Dependiendo del tipo de intermediario y de los mecanismos de negociacion, el

mercado secundario se divide en:

a) Mercado interbancario, en el que participan las casas de bolsa, la banca de

desarrollo y la banca comercial, cuyas operaciones entre vendedores y
compradores se realizan a través de llamadas telefénicas o mediante algin
mecanismo de negociacion que los pone en contacto, como es el caso de las

casas de corretaje.

b) Mercado con la clientela, en el que el sector interbancario forma parte del

mismo Y los otros tipos de clientes pueden ser los siguientes:
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e Arrendadoras financieras,

e Aseguradoras,

e Fondos de inversion,

e Intermediarios del exterior,

e Personas naturales y juridicas nacionales y extranjeras,
e Sociedades de inversion,

e Tesorerias de corporativos, estados y paraestatales

De manera similar que en el mercado interbancario las operaciones se ejecutan por
medio de mecanismos de negociacion o por via telefénica. Siempre es necesaria la
presencia de una institucion del sector interbancario, como intermediario, para realizar

operaciones entre dos clientes.

1.4.4. Bonos soberanos

1.4.4.1.Definicién

Los bonos soberanos son instrumentos de deuda emitidos en moneda local o extranjera
por los gobiernos de los diferentes paises (de donde proviene el término soberano) con
la finalidad de obtener recursos econdémicos destinados a financiar proyectos o
servicios del gobierno y/o los déficits en sus presupuestos. Los bonos soberanos

pueden clasificarse como:

a) Bonos de paises desarrollados, emitidos por los paises del grupo de los siete -
G-7: Estados Unidos, Japon, Alemania, Gran Bretafia, Francia, Italia y Canada,
Paises BRIC como: Brasil, Rusia, India y China; LATAM como; México,
Argentina, Chile, Colombia, Panama, Costa Rica, El Salvador; y Asia

Emergente: Singapur, Tailandia, Indonesia, malasia, Vietnam y Filipinas.
b) Bonos de mercados emergentes, emitidos por los paises en vias de desarrollo

0 también considerados menos desarrollados, incluye los préstamos

titularizados y emitidos a los mercados, pero no incluye los préstamos
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intergubernamentales u organizaciones internacionales como el Fondo

Monetario Internacional - FMI o fuentes privadas.

Los bonos de paises desarrollados y de mercados emergentes son considerados los mas
seguros porque tienen el aval de los gobiernos centrales, y en consecuencia los de
mayor calidad por el bajo riesgo de impago que éstos conllevan, siempre y cuando la
probabilidad de pago de un pais se mantenga alta. La capacidad de que un pais no
pueda cumplir con sus obligaciones de pago de deuda es analizada por el indicador de

Riesgo Pais.

Los bonos soberanos en Estados Unidos son conocidos como “TreasuryBills”, cuya
inversion es considerada la méas segura de los diferentes mercados, por lo que poseen
las tasas de interés més bajas que cualquier otra deuda negociada. Los bonos del Tesoro
son un tipo de bonos soberanos, en los cuales esta fijado el plazo de mas de 10 afios

para el pago de la deuda.

Aparentemente la inversion en bonos soberanos parece tener mas ventajas que
desventajas, sin embargo, existen dificultades en especial en periodos de crisis donde
se debe evaluar con mayor precaucion la capacidad de cumplir con el pago en los

diferentes paises.

Pero cuando un pais incumple con sus obligaciones de pago de las condiciones
establecidas en los bonos soberanos, a los inversionistas que no tienen acceso a los
activos del pais que contrajo la deuda, no les queda mas que renegociar dichos bonos,
con la particularidad de que los incumplimientos de determinado pais le generan
inmensos costos para en el futuro tener acceso a recursos econdmicos en los mercados
globales, los cuales son llamados como “costos de reputacion”, por lo que los paises

tratan de cuidar su historial crediticio.
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1.4.4.2. Estructura de los bonos soberanos

Los estados para estructurar sus bonos soberanos prefieren varias caracteristicas tales

como:

a)

b)

Bonos convencionales u ordinarios, son aquellos que tienen un cupdn fijo (es

decir intereses que se pagan, por lo general, semestralmente) y con capital que

se reintegra a la fecha de vencimiento.

Bonos soberanos de tipo variable, llamados también como pagarés de tasa

variable (o en inglés Floating Rate Note — FRN), que son documentos emitidos
a un plazo de 3 y 5 afios, con una tasa de interés nominal variable en relacion
a un valor referencial (normalmente la tasa LIBOR — tasa interbancaria
ofertada en Londres, o EURIBOR — tasa interbancaria ofertada en Europa) mas
algin margen suplementario de puntos basicos (siendo cada punto basico una

centésima parte de uno por ciento).

Bonos de cupdn cero, que son aquellos en los cuales no se pagan intereses.

Normalmente los inversores en este tipo de bonos buscan alguna ventaja fiscal
como por ejemplo el incremento rapido de su patrimonio en relacién a su perfil

de riesgo.

1.4.4.3.Rendimiento de los bonos soberanos

Uno de los mecanismos utilizados para medir la devolucion que genera un bono

soberano comparado con otro es el rendimiento, que es la tasa que un inversionista

recibe por la devolucion de su dinero al cumplimiento de la fecha de vencimiento, tasa

qgue no es fija sino variable, y refleja los movimientos de precio que provocan

fluctuaciones de los intereses.

Existen varias formas de medir el rendimiento, pero las de mayor importancia para los

inversionistas son dos: el rendimiento actual o vigente y el rendimiento al vencimiento.
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a) Rendimiento actual o vigente, es la cantidad pagada por el bono por concepto

de devolucién anual, sin considerar su vencimiento.

Interes

n= Precio

b) Rendimiento al vencimiento, indica la devolucion total que recibird si
mantiene un bono hasta el vencimiento, permitiendo establecer la comparacién
entre bonos con vencimientos y cupones distintos, e incluye todo su interés mas
cualquier ganancia de capital que liquide o menos cualquier pérdida de capital

que sufra.

_ P1 - Po
Po

c) Rentabilidad sobre amortizacion, mide la devolucion total que recibira si va a
comprar y mantener el valor hasta la fecha de rescate®, cuyo célculo se basa en
el interés nominal, el plazo en el tiempo hasta la fecha de rescate y el precio de

mercado del bono.

1.4.4.4. Riesgos de mercado y bonos soberanos.

Los bonos soberanos son de alta calidad crediticia, pero no todos obtienen la misma
calificacion, por lo que los inversionistas afrontan el riesgo de crédito (calificaciones)

al invertir en bonos soberanos, ya que tales calificaciones podrian degradarse.

Algunos bonos soberanos como los bonos alemanes, los bonos de los Estados Unidos
y los del Reino Unido, se consideran exentos de riesgo de crédito ya que los mismos
estan garantizados tanto por las autoridades gubernamentales de cada pais como es el
caso de la agencia tributaria alemana, estadounidense o britanica, y virtualmente no es
probable que dichos paises incumplan los pagos de sus bonos.

(http://www.investinginbondseurope.org/)

& Fecha en la que el Emisor de un Bono Rescatable puede retirar la Deuda comprando el Bono antes de
la Fecha de Vencimiento
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Pero en realidad todos los bonos soberanos estan sujetos a otros tipos de riesgo como

son:

a) El riesgo inflacionario: el riesgo de inflacion es el riesgo que supone que la

inflacion le obligaré a necesitar més dinero en el futuro del que necesita para
comprar las mismas cosas hoy. Por lo tanto, a la hora de invertir, se tiene que
analizar la tasa de inflacion.

b) El riesgo de divisas o del mercado cambiario: se considera para el caso de los

bonos emitidos en moneda extranjera por las variaciones en el cambio de
divisas.

c) El riesgo de tipo de interés o riesgo de mercado: los inversionistas buscan

garantizar de manera efectiva y como se prevé, la recepcion del interés y del
capital cuando decide invertir su dinero en bonos soberanos, sin embargo, el
valor subyacente del bono puede variar en virtud de la direccion que tomen

los tipos o tasas de interés.

1.5. Resultados

Las variables econdmicas, politicas y financieras tienen una alta dependencia de varios
factores como: la deuda externa, la inflacion, el Producto Interno Bruto — P1B, el indice
de Precios al Consumidor-IPC, el precio del petréleo, el nivel de reservas

internacionales, el EMBI y el margen de intermediacion financiera.

Para entender los componentes del Riesgo es necesario considerar lo siguiente:

e Bonos Global: Constituye el instrumento de control monetario que tenia
vigencia cuando el BCE tenia la facultad de emitir dinero.

e Bonos Soberanos: Hace referencia a los bonos que emite el gobierno de un
pais. Y la razon por la que los gobiernos emiten este tipo de bonos no es otra
que obtener dinero para financiar servicios gubernamentales y déficits
presupuestarios. Estos bonos se pueden emitir con diferentes intereses
nominales y con plazos de vencimiento distintos.

e Bonos de Deuda: Titulo de deuda que puede emitir el Estado (gobiernos

nacionales, provinciales, municipales, etc. empresas privadas (industriales,
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comerciales o de servicios) o instituciones supranacionales (corporaciones de
fomento, bancos regionales). Estas herramientas pueden tener renta de carécter
fijo o variable y permiten que el emisor consiga fondos de manera directa del
mercado.

Producto Interno Bruto Real — PIBr: El PIB es la suma de los valores
monetarios del consumo, la inversion,las compras de bienes y servicios para el
Estado(Gasto Publico) y las exportaciones netas, mientras que el PIB real es la
medicién del PIB con precios constantes y se determina dividiendo el PIB
nominal por un indice de precios. La relacion entre el Riesgo Pais y el PIB Real
es inversa, pues a una mejor economia emergente incentivara la llegada de
inversiones, con lo que el indice de Riesgo Pais disminuye. (BCE, 2015)
Inflacion: Es el incremento general y sostenido de los precios de los bienes y
servicios existentes en el mercado durante un periodo de tiempo. Cuando el
nivel general de precios sube, con cada unidad de moneda se adquieren menos
bienes y servicios. Es decir, es el descenso del poder adquisitivo del dinero:
una merma del precio real del medio interno de cambio y unidad de medida de
una economia. La relacion entre el Riesgo Pais con respecto a la Inflacion es
directa, esto quiere decir que a una inflacién menor o un nivel de precios sin
mayores variaciones elimina en cierto grado la incertidumbre del grado de
repago de las inversiones en nuestro pais, con lo cual el Riesgo Pais es menor.
(BCE,2015)

Precio del petroleo: toma como referencia el precio del West Texas
Intermediate de Estados Unidos, que es el precio que se le da a un barril de
petrdleo, considerandose un barril como 159 litros de petroleo (42 galones). El
precio del petréleo varia debido a los niveles de consumo, la especulacion,
cantidad de reservas disponibles y acontecimientos sociales importantes en
especial en los paises productores. La relacién entre el Riesgo Pais y el Precio
del Petrdleo es inversa, pues un aumento del precio del petroleo genera
mayores ingresos para el pais y continuar con la obra publica, lo que brinda en
cierta medida seguridad para los inversionistas extranjeros al no existir
desfinanciamiento, que conlleva a una disminucion del indice de Riesgo Pais.
(BCE, 2015)
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Tasa de desempleo: Expresa el nivel de desocupacion de la poblacion
econdémicamente activa, considerada como aquella en edad de trabajar y que
esta buscando empleo, esto es poblacion de 15 afios 0 mas de edad. La relacion
entre el Riego Pais y la Tasa de Desempleo es directa, es decir cuando existen
menos desempleados hay un mejor clima para las inversiones, por lo que
disminuye el indice de Riesgo Pais. (BCE,2015)

Deuda externa: Es la totalidad de las deudas que tiene un pais con entidades
extranjeras. Se compone de deuda publica (la contraida por el Estado) y deuda
privada (la contraida por particulares). La deuda externa se presenta con
organismos de crédito internacionales como el Fondo Monetario Internacional
o el Banco Mundial. La relacion entre el Riesgo Pais con respecto a la Deuda
Externa es directa, pues a medida que el pais disminuya la deuda externa,
mostrard una mayor seguridad en el ambiente interno de las inversiones, por lo
tanto el indice de Riesgo Pais serd menor. (BCE,2015)

Inversion extranjera directa: Es aquella inversién que realizan personas
naturales o juridicas no residentes en el pais donde se efectua la inversion, la
cual puede hacerse mediante la compra de acciones o participaciones de una
empresa establecida o constituida en el pais con &nimo de permanencia. La
relacion entre el Riesgo Pais con respecto a la Inversion Extranjera Directa es
inversa, pues el hecho de que cada vez haya mayores inversionistas se lograra
transmitir una imagen positiva del pais, por lo que el indice de Riesgo Pais
disminuira. (BCE,2015)

indice de Precios al Consumidor: Es un indicador estadistico que mide el
cambio promedio en los precios de una canasta de bienes y servicios
representativos del consumo familiar de los habitantes de una determinada
localidad, regién o pais. (BCE,2015)

Nivel de reservas internacionales: consisten en depositos de moneda
extranjera controlados por los bancos centrales y otras autoridades monetarias.
La reserva internacional funciona, como indicador econémico, mostrando los
recursos de que dispone un pais para hacer compras en el extranjero,
transacciones en las cuales s6lo son aceptables divisas fuertes como medio de
pago. Estos activos son usados por los bancos centrales para dar apoyo a los

pasivos, por este motivo, la reserva internacional es un indicador acerca de la
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capacidad del pais para financiar sus importaciones, a la moneda local emitida,
0 a las reservas depositadas por los bancos privados, por el gobierno o por

instituciones financieras. (BCE,2015)

A continuacion, se muestran algunos métodos para el célculo del Riesgo Pais:

1.5.1. El Spread de los Bonos Soberanos 6 Método Tradicional

Fundamentado en su definicion, histéricamente el Riesgo Pais ha sido calculado como
la diferencia (el spread) entre el rendimiento de un instrumento libre de riesgo (bonos

del tesoro norteamericano) y su equivalente en el pais bajo andlisis. (Bravo, 2004)

Para el célculo del Riesgo Pais, es necesario considerar los siguientes conceptos:

= Costo de Oportunidad del Capital, el Retorno Esperado del inversionista esta
compuesto por la suma de una Tasa Libre de Riesgo y de una Prima adicional por
el Riesgo. Esta Prima por Riesgo se divide a su vez en: una Prima por Riesgo
Negocio y una Prima por el Riesgo Financiero:

E(R;) = Ry + B; * PRM

A partir de este principio se desprende la dependencia del Beta y por ende del Costo
de Oportunidad de Capital, respecto al nivel de apalancamiento financiero. En

consecuencia se pueden definir dos tipos de Costo de Oportunidad:

(r,) = 15 + f; * Prima por riesgo

v

B x prima por riesgo mercado

(r,) = 15 + B * Prima por riesgo de mercado
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Prima por riesgo de mercado:

() =17 + B * (T — 17)

El primero mide, la Tasa de Descuento o Costo de Oportunidad de Capital a nivel
economico, propio de la variacion de la utilidad econémica o de los flujos econémicos

del negocio per se.

El segundo incorpora el efecto del financiamiento, que eleva el nivel de variacion de
las utilidades o de los flujos y por lo que se obtiene un Costo de Oportunidad de Capital

mayor. El retorno esperado financiero siempre serd mayor que el econémico.

= De acuerdo al Modelo de Valoracion de Activos Financieros — MVAF (Capital
Asset Pricing Model-CAPM) el riesgo de un activo financiero se mide Unicamente
en funcion de su covariabilidad con el Retorno del Mercado. Para efectos de aplicar
el CAPM la doctrina financiera asume que el Retorno del Mercado es igual a la
rentabilidad del indice Standard &Poor’s 500.

La existencia de una Prima por Riesgo Pais surge con los instrumentos (los certificados
de depdsitos) que pueden encontrarse en plazas distintas y provocar fricciones que no

permiten que puedan ser tan facilmente comparados.

Para determinar la tasa de descuento ajustada por el riesgo pais se siguen los siguientes

pasos:

= Se determina el costo de oportunidad del capital bajo el modelo CAPM, vy;

= Se adiciona el spread de los bonos soberanos.
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Kpais en analisis = R B * (R ~R) +RP

Donde:

K: Tasa de descuento para una empresa en un sector dado de un pais
determinado

Ry. Tasa libre de riesgo (Rendimiento de los bonos del Tesoro Norteamericano)
B: Beta de la industria

Rm: Rendimiento de mercado

Ry. Tasa libre de riesgo

RP: Spread entre los Bonos del Tesoro Norteamericano y los bonos soberanos

del pais en analisis

Cabe anotar que el “Riesgo Pais” esta referido al pais en su conjunto. El “riesgo
comercial” corresponde al riesgo que surge por alguna transaccion o actividad
comercial (de intercambio de bienes y servicios, emision de deuda o inversion) o por
operaciones fuera del pais deudor. El “riesgo comercial” esta asociado a las acciones
del sector privado que pueden elevar la exposicion o la probabilidad de una pérdida;
mientras que el riesgo crediticio es el riesgo proveniente de actividades crediticias y
evalUa la probabilidad de incumplimiento en los compromisos de una deuda. Para un
banco, el “riesgo crediticio” es una parte importante en la evaluacion de su “riesgo
comercial”. En este sentido, los bancos (o acreedores) estan interesados en aislar y
reducir su exposicién al riesgo y, por lo tanto, en calificarlo. En este contexto, entre
los 70”s y 80°s se hace extensivo el analisis sistematico del Riesgo Pais y/o del riesgo
crediticio. En el Capitulo 1l trataremos el analisis de las metodologias de calificacién
de riesgo (Morales, 2013).

Por otra parte, el Riesgo Pais es inestable, ya que consideramos que el spread de los
bonos soberanos es equivalente al Riesgo Pais, y por ende el rendimiento de los bonos
soberanos cambia todos los dias. Para contrarrestar esta alta volatilidad una alternativa
es utilizar los spreads promedio de los paises que cuentan con igual calificacion por

las agencias clasificadoras de riesgo (Standard & Poor’s, Moody’s, Ficht IBCA)’.

7 Fitch Group, Fitch Rating o Fitch, es una corporacion financiera cuyas divisiones incluyen Fitch
Solutions, una firma consultora que ofrece productos y servicios para la industria financiera, establecida
en enero de 2008. Fitch Ratings es una agencia internacional de calificacion crediticia de doble sede en
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1.5.2. La Desviacion Estandar Relativa

Este método ajusta el valor de la Prima por Riesgo de Mercado en funcion del riesgo
adicional que implica invertir en un nuevo mercado emergente, utilizando la

desviacion estdndar como medida de riesgo de un mercado de capitales emergentes.

Para encontrar la desviacion estandar relativa se divide la desviacion del pais bajo
analisis sobre la desviacion estandar del mercado americano, que en el presente caso

utilizamos como el referente:

. G Pais en analisis
o _relativa=

SUSA
Con la expresion matematica anterior se obtiene un coeficiente que debe ser

multiplicado por la Prima de Riesgo de Mercado (del mercado americano) para obtener
una nueva Prima de Riesgo Mercado:

. ] R R ., Sy =
Denominemos a la primera My a la sequnda  M_Pais en analisis.

, T = % i , T
Rm _ Pais en analisis = Rm * 0 _ relativapgis en analisis

Entonces:
RPpais en analisis = Izzm_Pal’s en andlisis ~ Rm

En donde:
RPpajs en analisis: Prima por Riesgo Pais del pais en analisis
Rm_Pais en andlisis: Prima de mercado del Pais en analisis

Rm: Prima de mercado

Nueva York y Londres. Fue una de las tres NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations), designado por la Securities and Exchange Commission de EE.UU. en 1975, junto con
Moody's y Standard & Poor's.

47



Finalmente, para determinar el costo de oportunidad de capital aplicable al Pais en

andlisis tendriamos:
, Ly s = % - Ly .
Kpais en analisis = Rf B (Rm_Pals en andlisis)

Una de las observaciones mas importante de este método es aquella que invalida a la
desviacion estandar de un mercado emergente como la medida mas apropiada para
cuantificar su riesgo relativo, ya que varios paises tienen un mercado de capital con
una volatilidad baja, pero esto no quiere decir que éste sea un mercado menos riesgoso
que el americano. La baja volatilidad de un mercado puede deberse a otros factores
como la falta de liquidez y la poca representatividad del mismo.

1.5.3. El método mixto propuesto por Damodaran

DAMODARAN, (2002) propone un método que considera el spread de los bonos
soberanos y ademas la desviacion estandar relativa. Segun el autor el spread de los
bonos soberanos es un indicador Gtil para aproximarnos a una cuantificacion del
Riesgo Pais, pero es sélo un primer paso y no es suficiente. Para calcular el riesgo
adicional utiliza un coeficiente: el cociente resultante de dividir la desviacion estandar
del mercado emergente sobre la desviacion estandar de los bonos soberanos del mismo

pais (los mismos instrumentos que fueron utilizados para calcular el spread):

OPais en anélisis

GBONOS _ Pais en analisis

La Prima por Riesgo Pais sera el producto del spread de los bonos soberanos vy el

coeficiente sefalado anteriormente:

RPPpais en analisis = sPread = O Pais en anélisis

GBONOS _Pais en analisis
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1.5.4. El CAPM modificado

Este procedimiento fue planteado por (SABAL, 2002) como una alternativa frente a la
metodologia tradicional basada en el spread de los bonos soberanos. Esta metodologia

parte de dos supuestos:

a) Portafolios diversificados, se asume que los inversionistas mantienen en
cartera portafolios bien diversificados internacionalmente, por ello solo
importa el riesgo sistematico, lo cual es aplicable para los grandes
inversionistas internacionales quienes, en realidad, poseen portafolios

conformados por inversiones en gran cantidad de paises.

b) Canasta de consumo en moneda dura, se asume que la canasta de consumo
de los inversionistas esta designada en una moneda dura como por ejemplo el
ddlar, el euro o el yen.

Este modelo asume que los resultados de un proyecto pueden estar vinculados a varios
mercados, por lo que no se agrega un premio por Riesgo Pais, sino que se modifica el
Beta, por lo cual toda prima por Riesgo Pais esta incluida en el Beta.

De acuerdo a este método, se requieren los siguientes datos para hallar el nuevo Beta:

e EIl Beta, en el mercado americano, del sector industrial al que pertenece el

proyecto donde “m” es el sector al que pertenece el proyecto.
Bm,USA: El Beta del mercado emergente respecto del mercado americano

Bpais en analisis,USA: El Beta del proyecto respecto al mercado americano (el

producto de los dos anteriores), por lo tanto:

Pm Pais en analisis,USA™ Bm,USA* Bpais en analisis,USA
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Por lo general los mercados emergentes han sido, en materia de cartera de inversion,
una “beta” de los mercados desarrollados. Hasta antes de la crisis del 2008, cuando el
mercado de Estados Unidos subia, los mercados emergentes subian ain méas y una de
las posibles explicaciones para este fendmeno era que el apetito por riesgo de los

inversionistas cambiaba volviéndose éstos menos adversos al riesgo.

e En caso el proyecto esté vinculado a varios paises se pondera el Beta respecto

a la participacion en cada pais.

Pp=oysa* Bm,USAﬁLO‘Pal’s en analisis PmPais en analisis,USA
Donde:

Pp. Beta ponderado

“UsA: Porcentaje de los ingresos y egresos del proyecto que dependen del

mercado americano
AYSA™ %pajs en analisis = 100%
e Por Gltimo, el CAPM modificado se resume en:
E(Ry)=R¢+ Bp » [ERyp) — Rl

Se ha considerado el mercado americano como referencia para obtener un Beta base,
pero dado que se parte de la premisa de un portafolio bien diversificado
internacionalmente seria mas adecuado utilizar el indice MSCI (Morgan Stanley
Capital International), que permite identificar la evolucion del valor de las compaiiias
que cotizan en las bolsas de los diferentes paises y que son comparables entre si, puesto
que estan construidos y fundamentados en métodos estadisticos y de las mismas

férmulas.
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A MSCIWorld 7550 2777 031%

Ibex 35 Otros indices Mis Valores

IBEX35 ¥ -2,78% 8.543.6
Periodo: Dia | 1S | 1M | 3m | 6M | 12Mm | 24 BALTELLTE  0as 1. onL =R
2 BANKINTER -1,02 2 ARCELOR  -7,41
. 3. DA -1,04 3 SACYR -6,35
- 4 REE 1,23 | 4 GAMESA 5,79
. 5. IBERDROLA 1,36 5 FCC 5,15
= BOL SA MADRID DOW JONE S
= ¥ -2.70% 865,56 ¥ -2,39% 15.988,1
R MAR ABR MAY JuN JuL AGO ssF oct NOV DIC  ENE 2018 EURO/DOLAR EURO/LIBRA
A 1,09 (0,4%) A 0,76 (1,51%)

Cotizacién Var. % Var. € Vol. 3 meses (mill.)  Vol. contratacién (mill.) HONORDENDS T ESCD)

1.549,06 (14/01) 0,31 % 4,77 =1,75% ®m0.47% W 127,8 (-0,16%)

Figura 5: Indicadores Mercados MSCI Word

Bajo el modelo CAPM se establece que el Gnico riesgo que importa al inversionista es
el riesgo no diversificable (riesgo sistematico). En este sentido adicionar el Riesgo Pais
en su totalidad a la tasa de descuento implicaria asumir que el integro del Riesgo pais

no es diversificable.

Entendiéndose que el riesgo sistémico es el riesgo de un colapso generalizado de un
sistema o de un mercado. En esta situacion la inestabilidad financiera de un actor
principal, pone en riesgo el funcionamiento de todo el sistema, como consecuencia de
los lazos e interrelaciones que se presentan a través de todos los intermediarios. En
esta situacion la quiebra de un solo agente pone en riesgo el sostenimiento del resto de
participantes del mercado. En cambio, el riesgo diversificable es aquel tipo de riesgo
que afecta exclusivamente a un sector en concreto 0 a un grupo de acciones, y a través

de una buena diversificacion puede llegar practicamente a anularse.

La finalidad del modelo es tomar en cuenta solo el riesgo sistematico presente dentro
del Riesgo Pais. Su desarrollo se basa en la premisa de que no es correcto tomar en
cuenta todo el Riesgo Pais sino sélo aquella parte que no se puede eliminar mediante

la diversificacion, y para determinar la porcion sistematica del Riesgo Pais se compara

la volatilidad del mercado emergente respecto al mercado de referencia (B Pais en

analisis,USA). El modelo también asume que el indice del mercado emergente es

representativo de la economia de ese pais, lo cual no necesariamente cierto.

51



En el modelo CAPM el costo de oportunidad de los accionistas es calculado a partir

de la siguiente relacion:

Kg = Rf + B (PRM)

La relacion anterior significa que para tener el costo de oportunidad de una empresa,
se hace a partir de la lectura directa del Beta apalancado y que este incluye los riesgos

de corte econémico Yy financiero.

La parte Rg(PRM) calcula la parte de la relacion anterior prima por riesgo negocio o

econdmico + prima por riesgo financiero, lo cual significa que incluye ambos efectos.

El Beta apalancado ha sido producto de la lectura de los rendimientos de las acciones
de la empresa que incluye los efectos econdémicos y financieros. Son los rendimientos
de la accion y su variacion los que incluyen el efecto econémico y financiero, es pues
la percepcion del mercado sobre los riesgos economicos y financieros los que
determinan los rendimientos exigidos. Los rendimientos dependen ulteriormente de la

utilidad neta y su variacion en el tiempo.

Por lo tanto los riesgos econdémicos y financieros se reflejan en la utilidad. Las
variables econdmicas son el precio, los costos-principalmente influyen los costos fijos
(el nivel de apalancamiento operativo) y el volumen. La variable financiera son los
gastos financieros en el Estado de Pérdidas yGanancias y el servicio de la deuda en los

flujos de la empresa.

Si la utilidad es altamente variable por movimiento de las variables econémicas, el

nivel de apalancamiento financiero produce efectos ampliatorios de esa variacion.

La relacion significa que al beta leido en los servicios financieros especializados, debe

retirarse los efectos del apalancamiento y se tiene un beta no apalancado o Rpa (Beta

on assets).
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KOA = Rf + RoA (PRM)

Retorno esperado economico = Tasa Libre de Riesgo + Prima por Riesgo Negocio o

Econdmico

El beta apalancado brinda el costo de oportunidad que incluye el efecto econémico y
financiero, después si se desea saber cuanto es de cada efecto del riesgo econémico y
del financiero, hay que desdoblarlo y asi conocer los premios por riesgo econémico y

por riesgo eminentemente financiero.

Ahora para el caso de una empresa que trabaja en un mercado distinto al mercado de

referencia (USA), pero que cotiza en la Bolsa de Nueva York se tendria:

Retorno esperado = Tasa Libre de Riesgo + Prima por Riesgo Negocio o

Econdmico + Prima por Riesgo Financiero + Prima por Riego Pais

El beta calculado captura a partir de la cotizacion de las acciones de la empresa en
Nueva York las diferentes primas por cada riesgo y el efecto del apalancamiento, por
lo que necesariamente tiene que absorber el efecto del Riesgo Pais, debido las

siguientes razones:

e Cualquier variacion de los ingresos o costos, producto de una variable ligada
al Riesgo Pais (como por ejemplo la devaluacion) afecta la utilidad neta de la
empresa, por lo mismo se reflejara en sus cotizaciones. Si hay alta variabilidad
producto de este efecto habra un reclamo por mayor rendimiento por parte de

los accionistas y se identificara a partir del incremento del Beta.

e Aligual que sucede con la separacion de los efectos economicos y financieros,

podriamos separar los efectos economicos, financieros y los del Riesgo Pais.

Pero el argumento mas fuerte seria que de no cumplirse que el Riesgo pais se encuentra
dentro del costo de oportunidad calculado a partir de los servicios financieros se

produciria plenamente un arbitraje. Es decir que habria inversionistas o accionistas que
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se equivocan y que son susceptibles de ser arbitrados. Esto podria producirse de la

siguiente manera:

e Si el verdadero costo de oportunidad de la empresa fuera mas alto (adicionarle
nuevamente el Riesgo Pais), entonces los accionistas estarian equivocados y

deberian utilizar una tasa de descuento mas alta.

e Tambien significaria que las acciones de dicha empresa estarian sobre
valoradas porque los flujos futuros de la empresa estarian siendo descontados

a una tasa de descuento inferior.

Entonces un inversionista astuto podria prestarse acciones de esta empresa hoy,
venderlas e invertir el dinero recibido en bonos. Como conoce que las acciones estan
sobrevaloradas, estas debieran bajar. Por lo tanto, cuando rediman los bonos tendra
mayor dinero y podran comprar mas acciones de la misma empresa que las que se
prestd, porque deberian de reducirse sus precios. Ganaria el diferencial de acciones

que tiene como adicional, sin haber invertido efectivamente.

En conclusion, por donde analicemos el Beta que todos los servicios financieros
establecen para empresas de este tipo, recoge los efectos econdmicos, financieros y de

Riesgo Pais.

1.5.5. El Beta Offshore del Proyecto

Es pertinente considerar que en el caso ecuatoriano, si un inversionista extranjero, por
ejemplo un inversor chino pretende invertir en el pais, este modelo propuesto por
EITEMAN, STONEHILL & MOFFET se sugiere seguir. Este modelo es un ejemplo

tomado de un caso peruano para explicar el Beta Offshore del proyecto.

Este método es propuesto por EITEMAN, STONEHILL & MOFFET (2001), quienes
cuestionan el método de adicionar el spread de los bonos soberanos, proponen la
creacion de un nuevo Beta que refleje la relacion entre el riesgo asociado al proyecto

(alaempresa o a la industria) y el riesgo del mercado emergente (Ecuador)
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Para determinar el Beta Offshore de un proyecto de inversion es necesario determinar
previamente el Beta del mercado emergente en relacion al mercado americano (como
en los casos anteriores, utilizaremos el mercado americano como el referente). Si

P Pais en anélisis)
quisiéramos determinar el Beta de un Pais en analisis utilizariamos
la misma formula que para determinar el Beta de cualquier accién, en donde los
retornos del mercado suplirian a los retornos de la accién; y el Retorno del Mercado

estaria representado por la rentabilidad del indice Standard &Poor’s 500.

Pais en analisis Spais en analisis,USA

2
6 USA

(Beta Pais en andlisis es igual a la Covarianza del mercado pais en andlisis y americano
entre la Varianza del mercado americano)

COV Bpera * Busa
ﬁPerl’J = ﬁPais = —

2
Oysa

Luego, para determinar el Beta Offshore del proyecto se multiplica el Beta del Pais en
andlisis por el Beta de la empresa o industria bajo analisis (Beta éste Gltimo que fue

determinado en el mercado americano):

Of fshore __
Industria — ﬁlndustria * ﬁ(Perﬁ)Pais analisis

Una vez determinado el Beta no se ha agotado el problema de determinar el Costo de
Oportunidad del Capital. De acuerdo a éste método hace falta todavia ajustar la Prima
de Riesgo de Mercado, para lo cual denominemos a la Prima de Riesgo de Mercado
aplicable al Pais en anélisis:

PRMPais aniialisis
USA

Para los autores lo mas conveniente es asumir que la Prima de Riesgo de Mercado en
el Pais en andlisis seria igual que en el mercado americano, porque es el retorno que

desean obtener los inversionistas dentro de esa industria o0 empresa.
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PRMS?E anfialisis _ Rm _ Rf

El costo de oportunidad del capital serd mayor por la utilizacion de un Beta Offshore

y de una tasa libre de riesgo mas elevada,

R , Ly .
La Tasa Libre de Riesgo de un Pais en analisis (Rt _Pais en andlisis )

sera igual a la
Tasa Libre de Riesgo del mercado americano mas el spread de los bonos soberanos,

tal como se presenta a continuacion:

Rigcu “Rfusa™SEMBI

Siguiendo los pardmetros establecidos bajo este método el Costo de Oportunidad del

Capital para una inversion en el sector industrial en un Pais en analisis (K Pais en

analisis) sera:

K= Rpaisanélisis = +[’80ffshorex (R — Rf]

El término Rs_paisanalisis €S igual al rendimiento de los bonos del pais en analisis. En
consecuencia utilizarlos como Tasa Libre de Riesgo tiene el mismo efecto que utilizar
la Tasa Libre de Riesgo del mercado americano y adicionarle el spread de los bonos
soberanos. La diferencia de éste método, entonces, con el método 1 reside en la
utilizacion de un Beta Offshore.

1.5.6. Métodos de absorcion del Riesgo Pais

Los métodos de absorcion del Riesgo Pais se pueden aplicar a los métodos: Spread de
los bonos soberanos o Método Tradicional; La Desviacion Estdndar Relativa; El
método mixto propuesto por Damodaran; no asi a los métodos del CPM modificado y
el Beta Offshore del Proyecto, los cuales calculan de manera directamente el Riesgo

Pais para una empresa o sector de la industria.
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Una vez determinado el Beta, no se ha agotado el problema de determinar el Costo de
Oportunidad del capital. De acuerdo a éste método hace falta todavia ajustar la Prima

de Riesgo de Mercado

1.5.6.1. Adicidn a la Prima de Riesgo de Mercado

PRMPais anialisis
USA

La prima por Riesgo Pais estimada en base al spread de los bonos soberanos, se
introduce dentro de la Prima por Riesgo de Mercado y es multiplicada por el Beta de

la industria, como se muestra a continuacion:

E(Rp)=R¢+ Bp » [E(R4)— R + Rp]

El método Spread de los bonos soberanos permite que la prima por Riesgo Pais tenga
un efecto diferente en cada sector industrial, en funcion de su Beta, es correcto afirmar
que la prima por Riesgo Pais afecta de manera diferente a cada sector de la industria,
pero no existe justificacion tedrica para considerar que el Beta sea la medida en que
cada sector industrial este afectado por el Riesgo Pais. Es preciso recordar gque el beta
mide el grado de covariabilidad en los retornos de una accion con relacion al retorno
del mercado. El Beta no mide el grado de exposicion de una empresa o industria al

Riesgo Pais.
1.5.6.2. Incorporacion de un factor de absorcion

Existen expresiones matematicas que buscan la incorporacion del Riesgo Pais de
manera diferenciada segun el sector de la industria bajo analisis, el inconveniente que
se presenta es determinar en qué grado una empresa o industria debe absorber el Riesgo

Pais.

Para definir con precision el factor lambda es imprescindible contar con informacion

interna de la empresa que en muchos casos no estara disponible, pero como una
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solucidn préctica se propone dos métodos para estimar el factor lambda, los cuales se

detallan a continuacién:

DAMODARAN (2002) propone la utilizacién de un factor A (lambda), un factor
particular para cada empresa que determina en qué grado esta afecta al Riesgo Pais.

Esta metodologia se resume en la siguiente formula:

E(Rp) = R¢+ Bpx [E(Ryy) — Rel + ARP

1.5.6.2.1. En funcion de los ingresos

Para determinar el factor lambda es necesario conocer qué proporcion de los ingresos
de la empresa provienen del pais bajo analisis y que proporcion de los ingresos del

sector industrial provienen, en promedio, del mismo pais.

El factor lambda se determina por:

. ]
%lIngresos _en _el _ paisgmpresa

0 i . .
%Ingresos _en _el_ paiSsector _ industrial

1.5.6.2.2. En funcién de los flujos

SABAL (2002) sefiala que aun cuando no es partidario de la metodologia propuesta
por DAMODARAN, sefiala que el factor de absorcion del Riesgo Pais debe estar en
funcion de los flujos de efectivo del proyecto (o negocio). Siendo esta metodologia
simple, es claramente objetiva y libre de todo sesgo.

Por ejemplo si se tienen los ingresos y egresos de un proyecto:

Ingresos 100 120 110
Egresos 8 8 9
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Y se sabe que parte de ellos dependen del mercado americano y el resto del mercado
peruano, como se muestra a continuacion:

Ingresos 100 120 110
USA 70 80 80
Peru 30 40 30
Egresos 80 85 90
USA 40 45 45
Peru 40 40 45

Es relativamente sencillo determinar qué proporcion de los flujos totales dependen
del mercado peruano:

Total Ingresos y EgresosUSA: 585
Total Ingresos y EgresosPERU: 225
% mercado peruano: 38.46%

Y este seria el factor de absorcion de la Prima por Riesgo Pais para este proyecto.

1.5.6.2.3. Regresion con el bono soberano

La otra alternativa es efectuar una regresion entre los retornos de la empresa o sector
bajo andlisis y los bonos emitidos por el gobierno de un pais emergente. Luego de
efectuada esta primera regresion se realizaria una segunda regresion entre el Retorno
del Mercado del Pais en analisis y los bonos soberanos del Pais en analisis.
Y X
Rigmp RponEcu

Y X

RMECU RBONOS

Dividiendo la pendiente de ambas regresiones se obtendria el factor lambda. Este
método pretende determinar en qué medida la empresa o sector responde a los cambios

en el spread de los bonos, en relacion con la respuesta general de las demas acciones

de ese mercado emergente.
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. Industria . g
Pendiente / Bonos _ Pais en analisis

Rm_Pais en anélisis

Pendiente / Bonos_Pais en analisis

1.5.7. Riesgo Pais cuando la empresa cotiza en un mercado desarrollado

Supongamos que una empresa funciona en el mercado desarrollado y cotiza en la Bolsa
de Nueva York. Cuando leemos el Beta, la lectura que estamos haciendo es del beta

apalancado, lo que algunos definen como el Bg.

Este beta calcula el costo de oportunidad apalancado o Kg (Costo de oportunidad

patrimonial). Este costo de oportunidad de capital del accionista incluye los efectos
del riesgo econdmico y del riesgo financiero, y por ende incluyen las primas que los

accionistas exigen por estos dos efectos. Observemos que se estaria calculando:

Retorno esperado financiero = Tasa Libre de Riesgo +Prima por Riesgo Negocio o

Econdémico + Prima por Riesgo Financiero

En conclusidn, el presente capitulo hace un recorrido respecto al funcionamiento de
los mercados financieros internacionales que entre sus fundines esté en dar liquidez a
los activos, reducir los costes de transaccion y fijar los precios. De igual manera se ha
definido el concepto de Riesgo Pais, identificando a las calificadoras de riesgo
internacionales como las que operan en el Ecuador, identificando ocho entidades
activas de este tipo en el pais.

En este capitulo se a bordo de manera concreta la metodologia utilizada por JP Morgan
al momento de emitir un criterio de calificacion de Riesgo, se hizo un recorrido
minucioso del analisis del céalculo del EMBI y EMBI+, estableciendo las semejanzas
y diferencias que existen entre ellos. Se realizd una descripcion bibliografica del
mercado de la deuda y los bonos soberanos, para finalmente abordar los métodos para
el calculo del Riesgo Pais, considerando un ejemplo peruano establecido por (Orellana
Sergio, 2004
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CAPITULO Il

LA POLITICA ECONOMICA Y EL RIESGO PAIS ECUADOR

Reflexiones sobre las cuestiones macroecondémicas del Ecuador en el periodo 2000 — 2015

El Ecuador antes del afio 2000 coexistia en una crisis generalizada que le llevo al
gobierno del Jamil Mahuad a decretar el 9 de Enero el cambio de moneda, del sucre a
la dolarizacién. Donde los detonantes principales para que se genere la crisis que
conllevaria a dicho cambio monetario, fueron precedidas por el “boon” de los créditos
en el afo 1994, mediante diferentes decretos que permitian la liberacion financiera y
el ingreso de capitales; pero en el afio de 1998 se revirti, basicamente por la recesion
econdmica existente y la caida de los precios del petréleo; que acentué mas el
problema fiscal. Trayendo como consecuencia la interrupcion del sistema productivo,
y acumulacién de las obligaciones financieras que hundieron aiin mas al pais. La banca
al detectar los sintomas que presenta una crisis econémica, se dedicé a realizar
captaciones y a elevar las tasas de interés, concentrando el dinero en manos de los
bancos mas poderosos del pais. Asimismo, el incremento acelerado de la cartera
vencida; debido a las crisis economicas de los negocios por afios anteriores, fue la
causa para que las personas sacaran su dinero de las entidades financieras y
comenzaran a protegerse con dolares, provocando la iliquidez de los bancos; y, como
consecuencia para buscar una solucién, el Banco Central comenz6 a adquirir las
obligaciones y evitar el quiebre bancario, consiguiendo nada mas que se ahonde mas

la situacién (Espinosa, 2000).

En este contexto, la economia del Ecuador luego de dolarizarse, mejoro6 solucionando
unos de los principales problemas existentes como una inflacion alta que se estabilizo;
tanto fue la mejora, que el desempefio econdémico del 2000 hasta el 2007 se reformé
notablemente. Luego de esto en el 2008, resurge otra crisis denominada “crisis
mundial” causada por las burbujas inmobiliarias en los Estado Unidos de Norte
América, y para combatirla el Tesoro Nacional de ese pais; autorizd el desembolso de
700 mil millones de doélares de fondos publicos, en la compra de titulos con un alto
grado de riesgo, respaldados con las hipotecas, de los diferentes bancos; salvandoles

de la quiebra. (Direccion General de Estudios del Banco Central, 2010)
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En el Ecuador a partir del afio 2007 entra en una época de estabilidad politica, cuyo
gobierno pregonaba que el capital no puede ser producido por el trabajo humano; sino
que debe reproducirse de manera tal que pueda soportar la competencia del orden
social. Donde los principios de la economia ecuatoriana; estén fundados, en que el ser
humano esté por encima de capital y fundamentada con la justicia social (Jaramillo,
2014).

Si analizamos la informacién macroeconomia en este periodo; vemos que el PIB antes
de la dolarizacion fue menor que después del cambio monetario. Asi en la década de
los noventa su crecimiento fue del 1,8%; mientras que en la década siguiente este
crecio un 4%, que pese a la crisis econdmica del 2008 el Ecuador presentaba un
Producto Interno Bruto del 6,5% en este afio, de ahi hasta el 2015 el promedio de
crecimiento ha sido de 3,8%. De la misma manera, una vez adoptado los sistemas de
la dolarizacién la balanza de pagos, se convierte en un sector de suma importancia por
el movimiento de liquidez que genera al pais, logrando dinamizar la economia, asi
durante los primeros cuatro afios de la década del 2000 estuvo en déficit; y luego
alcanzo un superavit en los periodos comprendidos 2005-2008, desde entonces; hasta
la actualidad ha estado en constante pérdida (Direccidén General de Estudios del Banco
Central, 2010).

En este sentido la economia ecuatoriana en la dltima década ha tenido un crecimiento
favorable en gran parte al aumento de los precios del petrdleo, acrecentamiento de las
remesas y la depreciacion del ddlar, aunque en los dos Ultimos afios esto se ha
revertido, trayendo problemas econémicos que afectan de manera severa. Asimismo,
la economia a mediano y largo plazo, por los problemas actuales, se vislumbra en el
fortalecimiento de las exportaciones primarias y fortalecimiento del sector
empresarial, con el fin de potenciar las fases de auge, y poder contrarrestar los

momentos de declives. (Direccion General de Estudios del Banco Central, 2010)
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2.1. Evolucién de las variables macroecondémicas:

Las variables macroecondmicas, son herramientas utilizadas para medir las tendencias
econdmicas que sobrelleva un pais, permitiendo observar los sectores que poseen una
mayor fuerza y desencajar conclusiones necesarias para emitir juicios validos para
mejorar los sectores que mas lo necesiten. En este contexto, se presenta a continuacion
los diferentes tipos de variables que poseen una relevancia macroeconomica en el pais
desde el afio 2000 hasta el afio 2015:

2.1.1. Precio del Petroleo (Tasa de Cambio), y su incidencia en el Riesgo Pais
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Figura 6: Precio del Petréleo (Tasa de Cambio), y su incidencia en el Riesgo Pais

Observamos en la relacién que presenta el Precio del Petrdleo (Tasa de Cambio) en la
incidencia del Riesgo Pais, desde el afio 2000 al 2015, donde la primera variable
presenta una tendencia erratica a lo largo del tiempo hasta llegar al 2015, en la cual se
presenta cambios abruptos, donde su promedio de variacion porcentual llega a -5.6%.
Mientras la segunda variable nos permite percibir un crecimiento constante, hasta
llegar al 2008 donde esta disminuye, generando un aumento de la confianza, pero
desde el 2009 comienza a crecer de forma desproporcional, alcanzando en el periodo
2014-2015 su valor mas alto, justo en los afios que el precio del petréleo se desploma.

63



2.2.2. PIB, y su incidencia en el Riesgo Pais
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Figura 7: PIB y su incidencia en el Riesgo Pais

En la Figura 7, la relacion que presenta el PIB en la incidencia del Riesgo Pais, desde
el afio 2000 al 2015, donde la primera variable presenta una tendencia constante a lo
largo del tiempo hasta llegar al periodo del 2015, en la cual se presenta un cambio
abrupto, donde la variacion porcentual llega al -74,75%; mientras en la segunda
variable nos permite percibir, que presenta un crecimiento constante, hasta llegar al
2008 donde esta disminuye; generando un aumento de la confianza, pero desde el
2009, muestra un crecimiento desproporcional, alcanzando en el 2015 su valor mas
alto, coincidiendo en el afio que el PIB del Ecuador se desploma. La caida del PIB y
la pérdida de confianza para que se invierta en el Ecuador, estan dada basicamente por
el quebranto del precio del petréleo.
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2.2.3. Inversion Extranjera Directa y su incidencia en el Riesgo Pais
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Figura 8: Inversion Extranjera Directa y su incidencia en el Riesgo Pais

En relacion a la Inversion Extranjera Directa en la incidencia del Riesgo Pais, como lo
muestra la Figura 8, se observa que poseen un patron diferente, aungue la tendencia de
la primera variable presenta una tendencia estacionaria. De esta forma se observa que
la IED, tuvo un repunte en el 2008 pero luego recae hasta llegar al 2010, por el
principal motivo de la crisis econdmica presentada, este indicador se desplomo,
aunque por otro lado la confianza del Riesgo Pais aumento; considerando que el valor

de este indicador en este periodo disminuyo.

En los afios siguientes, ambos indicadores inician su crecimiento de manera constante,
hasta Ilegar al 2015, en donde las IED tienden a estabilizarse por los diferentes
problemas econdémicos; mientras que el Riesgo Pais no ha dejado de seguir creciendo

y generando que se pierda la confianza en el Ecuador.
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2.2.4. Combustibles y lubricantes y su incidencia en el Riesgo Pais
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Figura 9: Combustibles y lubricantes y su incidencia en el Riesgo Pais

Se aprecia en la Figura 9, la relacion entre las variables Combustibles y Lubricantes
(Millones de Dolares) y el Riesgo Pais, presentando una correlacion muy similar,
donde a inicios del afio 2000 el primer parametro presentaba una tendencia constante,
para luego crecer de forma paulatina, al mismo tiempo también lo realizo el segundo
parametro. Al llegar al afio 2008 la primera variable disminuye provocando una baja
de los combustibles, mientras que la segunda disminuye generando un aumento de la
confianza en el Ecuador, la razon es por las politicas econémicas tomadas en ese

entonces, aunque no evitaron la crisis, sirvieron para paliar los efectos de la misma.

Desde el 2010 en adelante, Combustibles y Lubricantes (Millones de Délares) de
nuevo alcanzan su pico mas alto hasta el 2014, posteriormente por problemas de falta
de liquidez del pais, sumados a la baja del precio petréleo y conflictos politicos han
llevado a que esta comience a recaer de nuevo. De la misma manera el Riesgo Pais ha

seguido creciendo, Provocando falta de confianza para invertir en el pais.
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CAPITULO 111

APROXIMACION A UN MODELO DE EXPLICACION DEL RIESGO PAIS
EN EL ECUADOR

3.1. Identificacidn de la teoria del Riesgo Pais.

El Riesgo Pais constituye un complemento muy importante en el anélisis de la
economia de un pais; como por ejemplo, para estudios de gestion de riesgos de las
entidades financieras, seguros y reguladores del sistema bancario, especialmente a las
compafiias multinacionales, necesarias para la toma de decisiones de inversion. Esta
nocion comenz6 a surgir a inicios de los afios 50, luego en los afios 70 la mayoria de
los paises que requerian de informacion financiara deberia recurrir a fuentes oficiales;
luego de esto cuando se produjo el shock petrolifero a finales de la década de los 70,
muchos paises quedaron endeudados especialmente los latinoamericanos,
produciéndose quiebras bancarias muy sonadas, asi surge la necesidad de elaborar un
indice que mida el riesgo de los paises, y desde entonces este indicador ha tomado
relevancia, dando una metodologia de andlisis. (Iranzo, 2008)

En este sentido tenemos que, el Riesgo Pais no es mas que la posibilidad que se
produzca una perdida financiera que puede padecer una economia, ya sean estas por
aspectos macroeconomicos, sociales o ambientales. Asi el Riesgo Pais, estd
determinado puramente por juicios que las personas se puedan hacer, tratando de
analizar todo el peligro que este les puede exponer, por tal razon muchos centros de
estudios o bancos han tratado de elaborar diversos modelos que lo explique de mejor
forma. (Iranzo, 2008)

Bajo esta perspectiva no es de extrafiar, que el Riesgo Pais sea considerado una
herramienta de analisis por diferentes organismos a nivel mundial, para determinar las
mejores opciones de créditos y de inversiones; tomando en cuenta las diferentes

realidades macroecondmicas que tienen los paises.

Por lo tanto, en una economia globalizada, que ha sufrido en la actualidad los abates
de las crisis econdmicas y mantiene tensos a los diferentes mercados financieros, este

indicador toma cada vez maés relevancia, afectando de manera directa e indirecta las
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politicas que toman los gobernantes de los diferentes paises, fomentando en el

inversionista la confianza o desconfianza para realizar sus actividades.

En este contexto, se pretende analizar el impacto del Riesgo Pais en la economia
ecuatoriana, y como es susceptible a cambios de tendencia alcista o bajista, por las
diferentes variables macroeconémicas que estén conformando el modelo

econométrico.

3.2. Recopilacién de Datos

En los diferentes procesos de investigacion, una de las herramientas fundamentales,
para lograr explicar las diferentes realidades analizadas y lograr interpretar, analizar y
buscar soluciones; no cabe duda que es por medio del método cuantitativo. La
investigacion fundamentada en un método cuantitativo, es necesaria para cimentar la

informacion empirica (Monje Alvares , 2001).

En este sentido Domador Gujarati (2006) determina que existen tres tipos de variables

para realizar un analisis:

1. Series Temporales
2. Datos de Seccién Cruzada

3. Datos Agrupados (p.4).

Por consiguiente, para la investigacion los tipos de datos que se utilizaron son de Series
Temporales, estas compendian datos o informacion a lo largo del tiempo, asi estos
pueden ser tabulados por diferentes métodos ya sean, diarios, mensuales, anuales, etc.
En particular en lo referente al modelo econométrico planteado en este estudio, se
tomaré las variables de series de tiempo de forma anual, en el periodo comprendido
entre 2000-2015, donde los datos fueron obtenidos del Banco Central del Ecuador.

De esta forma, se presenta las variables macroeconomicas, de las cuales segun las

exigencias estadisticas rechazaremos o0 aceptaremos para el modelo:

Combustibles y Lubricantes (Millones de Ddlares).- Estos elementos importantes
en la economia nacional, son el motor de las industrias y de un sin nimero de empresas
gue necesitan de estos inflamables para realizar sus operaciones con normal

desempefio, sin dejar de lado las personas que lo utilizan para su transporte. En la
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Balanza Comercial es un rubro que presenta el nivel de las importaciones que se

realizaron en un tiempo determinado.

Inversion Extranjera Directa.- Son la transferencia de capitales del extranjero. En
este contexto, existen dos tipos de inversion la primera que es privada que
generalmente viene de personas o entidades; y la segunda es pablica que se realiza

mediante cooperacion entre gobiernos de diferentes paises.

Deuda Privada.- Son todos los pasivos u obligaciones pendientes del sector privado,
que incluyen intereses, amortizaciones, desembolsos y otros tipos de gastos
financieros. Con la particularidad, de que las deudas son a corto y largo plazo.

PIB Nominal.- Es un indicador macroeconémico, que se encarga de medir la
produccién de los bienes y servicios producidos de acuerdo a los precios de mercado,

que generalmente son corrientes (Gregorio, 2007).

Reserva Internacional de Libre Disponibilidad.- “representa los movimientos de
los recursos en forma liquida, tienen repercusiones sobre la corriente del gasto publico,
tanto mas la politica monetaria permita influir sobre el ingreso y el empleo el circulante

y los precios nacionales” (Torres Gaytan, 2005, p. 259).

Iindice de Tipo de Cambio Efectivo Real.- Es un indicador que se encarga de
comparar economias bilateral y multilateral, relacionando los precios y tipos de cambio
(Salinas, 2015).

PIB Real.- Es un indicador que trata de medir el nivel fisico de produccién de los
bienes y servicios, generalmente en un periodo determinado o constante (Gregorio,
2007).

Inflacion.- No es mas como el aumento del nivel de precios generales de todos los

bienes y servicios que son producidos en una economia (Martin, 2005).

Precio del Petroéleo.- Es el valor del petréleo, en un tiempo determinado y que es muy

susceptible por los cambios de la oferta y la demanda.

Exportaciones.- No es méas que la venta de bienes y servicios que son producidos en

el pais y que estos son destinados al consumo de otros paises.

69



Con estos antecedentes se procedid a recopilar la informacion necesaria de las
variables que se ajusten al modelo econométrico, posteriormente se tabularon los datos
considerando el periodo entre los afios 2000 al 2015. La informacion primaria se la

obtuvo de una fuente oficial como es el Banco Central del Ecuador.
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Tabla 9: Seleccion de las Variables

ANO | RP TCCL IED DPRIV PIBN RILD ITCR PIB INFLACION | PPTDC EXP
2000 | 139,02 255,93 1740,75 14,00% 18330 1179,7 -12,75% 0,00% 95,51% 0,61% 9323,33
2001 | 202,76 249,58 1092,03 9,00% 24470 1073,8 29,57% 4,00% 40,26% -2,28% 4641,86
2002 | 244,09 232,41 1049,77 17,00% | 28548,95 1008 14,77% 4,10% 12,55% 3,71% 4599,58
2003 | 348,55 732,79 873,5 16,00% | 32432,86 1160,4 4,03% 2,70% 7,95% 0,90% 5679,72
2004 | 495,64 995,06 752,94 17,00% | 36591,66 1437,3 -4,23% 8,20% 2,75% 2,48% 6859,49
2005 | 588,25 1714,97 552,84 15,00% | 41507,09 2146,9 -4,52% 5,30% 2,17% 3,37% 8659,78
2006 | 689,98 2380,87 292,81 15,00% | 46802,04 2023,3 -1,21% 4,40% 3,30% 0,89% 2702,46
2007 | 702,77 2578,32 518,89 13,00% | 51007,78 3520,84 -6,91% 2,20% 2,28% 3,47% 13167,86
2008 | 699,89 3357,83 609,76 11,00% | 61762,64 4473,07 -1,89% 6,40% 8,39% -5,14% 18081,52
2009 | 360,75 2338,31 661,16 10,00% | 62519,69 3792,05 5,82% 0,60% 5,20% 5,39% 14419,35
2010 | 493,16 4042,82 44,94 8,00% | 69555,37 2622,05 -2,29% 3,50% 3,56% 1,66% 16500,61
2011 | 582,83 5086,54 511,68 7,00% | 79276,66 2957,62 1,47% 7,90% 4,47% 1,37% 20638,9
2012 | 656,05 5441,27 582,18 6,00% | 87924,54 2482,53 2,59% 5,20% 5,11% -0,05% 23534,9
2013 | 742,88 5927,39 685,11 6,00% | 94776,17 4360,52 -31,99% 4,60% 2,73% 0,39% 24150,84
2014 | 800,6 6417,39 694,65 6,00% | 100917,37 3949,1 -45,54% 3,80% 3,59% -4,29% 25407,37
2015 | 990,21 3740,64 797,23 12,70% | 99068,21 3768,8 -64,17% -74,80% 3,97% -3,51% 22577,66
Fuente: BCE

Elaboracion: Propia
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3.3.- Especificacion del modelo matematico

Una parte fundamental es especificar el modelo matematico del Riesgo Pais, donde este
genere una explicacion coherente del comportamiento, ligada a los lineamientos
econométricos y teoricos. El Riesgo Pais es susceptible a las diferentes variaciones

econdmicas, por ello, nuestro modelo matematico esperado seria el siguiente:

RP = By + (B, * TCCL) + (=5 * EXP) + (=4 * IED) + (Bs * DPRIV) + (—f¢ *
PIBN) + (=f; * RILD) + (—Bg * ITCR) + (—fq * PIBREAL) + (B *
Inflacién ) + (—By, * PPTDC) 8

Tomando como referencia la ecuacion anterior, se evidencia la existencia de una relacion
lineal con: B, P2*TCC, -Bs*EXP, -B4*IED, Bs*DPRIV, -Be*PIBN, -7*RILD, -Bs*ITCR,
-Bo*PIBREAL, B11*Inflacion, -B11*PPTDC. Donde estas medidas son conocidas como de
funcion lineal, mientras que el parametro 1 definido como el punto de corte, donde ofrece

el valor de la variable RP, cuando los demas Parametros independientes son igual a cero.

Asi mismo la pendiente mide la variacion del RP, por cada variacion unitaria que sufren
los pardmetros independientes. También se puede afirmar, que es la tasa de variacion del
valor de la variable dependiente por una variacion unitaria del valor de las variables

independientes.

De esta manera, el coeficiente de la pendiente puede ser positivo, si el efecto del RP
domina sobre las demas variables utilizadas. Asimismo, esta puede ser negativa si el
efecto de las variables utilizadas domina sobre el RP. En este sentido se observa que las
pendientes B2, Bs, y B1o como lo instituye la teoria econémica son positivos, es decir
mientras estos aumentan también lo hace el Riesgo Pais, por otra parte, los coeficientes
B3, P4, Be B7, s, Po B1o, SON negativos, indicando que mientras cualquiera de ellos aumenta,

la variable dependiente disminuira sus valores.

8 Nota: Es solo la especificacion del modelo matematico, posteriormente de determinar las variables mas
idéneas y que sean consistentes con el modelo econométrico, mediante las pruebas estadisticas de Pearson,
Tau-b de Kendall y Spearman.

72



3.4. Especificacion del Modelo Estadistico, 0 econométrico, de la participacion del
Riesgo Pais.

El modelo matematico anterior aunque muestra la relaciéon entre RP y B1, B2*TCC, -
B3*EXP, -B4*IED, Bs*DPRIV, -Be*PIBN, -B7*RILD, -Bs*ITCR, -Bo*PIB Real,
Bio*Inflacién, -B11*PPTDC, no obstante de interés para para el analista matematico

encontrar una relacion perfecta entre las variables econdmicas, es casi imposible.

Aunque las variables estén relacionadas hay que tener en cuenta que estas no presentan
una dependencia exacta, es decir, no muestran una perfecta tendencia lineal. Si dibujamos

la pendiente los puntos de los datos no se ajustaran de manera exacta.

En este contexto, se presenta el modelo, de tal forma que incorpore la inexactitud que en
la realidad se da, incrementando una nueva variable como es |, donde este representa el

valor del término de error aleatorio:

RP =B, + (B, * TCCL) + (=3 *x EXP) + (—B4 * IED) + (B85 * DPRIV) + (—f¢ *
PIBN) + (=B, * RILD) + (=g * ITCR) + (—Bo * PIBREAL) + (B0 *
Inflacion ) + (=1, * PPTDC) + n

Asi tenemos, que este nuevo pardmetro representa todas las fuerzas de las variables
dependientes que influyen sobre el Riesgo Pais, pero que no estan de forma evidente
introducidas en el modelo, asi como las fuerzas puramente aleatorias. Asi la ecuacion
anterior ha dejado de ser un modelo matematico, para convertirse en uno empirico o
econométrico, por decirlo de otra forma, se lo conoce como un Modelo de Regresion
Lineal (Gujarati, 2006).

En este tipo de modelos generalmente la variable que se encuentra ubicada en el lado
izquierdo se la conoce como la dependiente, mientras la que se encuentra al otro lado, es
decir al lado derecho se la conoce como explicativas o independientes. Asi, el objetivo
fundamental de este proceso es el de explicar el comportamiento que presenta la variable
Riesgo Pais, con relacion al comportamiento de las demaés variables independientes, en
este caso: TCC, EXP, IED, DPRIV, PIBN, RILD, ITCR, PIBREAL, Inflacién, PPTDC.

Tomando en cuenta que la relacion entre estas puede ser inexacta (Gujarati, 2006).
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Obsérvese que el modelo estadistico de este punto, deriva de la ecuacion del punto 3.1.,
demostrando que la matematica y las ciencias econémicas presentan una relacion intima.
Tomando en cuenta que “Una relacion estadistica, por fuerte y sugerente que sea, N0
puede jamas establecer una relacion casual; nuestras ideas de la casualidad deben

provenir de fuera de la estadistica y, en ultima estancia, de una teoria u otra” (Gujarati,

2006, pag. 8).

En lo referente, al modelo econométrico del Riesgo Pais es una especificacion, donde se
estima que no existe una relacion causal, es decir causa y efecto. Por ello, para evitar
dichos problemas evaluaremos las variables que se representan en la especificacion con
el objeto de constituir un modelo solido fundamentado con la teoria econémica y con las
leyes de la econometria.

3.5. Seleccidn de las Variables Definitivas y Estimacion del Modelo Econométrico.

En la Tabla 9, se presentan los datos de la variable dependiente como de las variables
independientes. Por medio del siguiente procedimiento, se seleccionara y obtendra los

coeficientes del modelo:

1.- Pearson, Tau b de Kendall y la de Spearman: Mediante estos estadisticos se podra

establecer el nivel de correlacion que presentan las variables independientes.

Pearson.- Es un parametro que se encargar de medir la relaciona lineal, entre variables,
generalmente de tipo de variables cuantitativo. A diferencia del estadistico de la

covarianza, es independiente del grado de variables. (Barcenas, 2016).
De esta manera este estadistico se maneja con las siguientes hipotesis:
Hy:r =0
Hi:r #0

Es decir, la Hipotesis Nula tenemos que se maneja con el siguiente criterio, que existe
relacion con las variables. Por otro, lado la Hipdtesis Alterna, indica que no existe una

relacién entre las variables indicando que la asociacion esta dada por el azar.

Asi tenemos, que si presenta dos asterisco (**) la correlacion es significativa en el nivel
0,01 (2 colas), si presenta un asterisco (*) la correlacion es significativa en el nivel 0,05

(2 colas).
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Tabla 10: Correlacion de Pearson

TCCL EXP IED DPRIV PIBN RILD ITCR PIB REAL |INFLACION| PPTDC
TCCL 1,000 767 -0,367 -,655™ 833" 617" -,333 ,083 -,283 -,250
EXP 767 1,000 -,133 -,672" 733" 617" -,367" -,050 -,150 -,283
IED -0,367 -,133 1,000 ,162 -,300 -,250 ,067 -,217 ,483™ -, 117
DPRIV -,655™ -,672" ,162 1,000 -,621™ -,468" ,128 -,026 ,026 ,349
PIBN 833" 733" -,300 -,621" 1,000 617" -,333 ,017 -,317 -,250
RILD 617 617 -,250 -,468" 617 1,000 -,350 0,000 -,200 -,200
ITCR -,333 -,367" ,067 ,128 -,333 -,350 1,000 117 417" ,183
PIB ,083 -,050 -,217 -,026 ,017 0,000 117 1,000 -,200 -,033
INFLACION -,283 -,150 ,483™ ,026 -,317 -,200 417" -,200 1,000 -,200
PPTDC -,250 -,283 -,117 ,349 -,250 -,200 ,183 -,033 -,200 1,000

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (2 colas).

*. La correlacidn es significativa en el nivel 0,05 (2 colas).

Fuente: BCE

Elaboracion: Propia
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Tau b de Kendall.- “Este parametro de correlacion es adecuado para estudiar el afecto
entre variables ordinales. Generalmente se encuentra entre valores de -1 y 1, y se

interpreta exactamente cono el coeficiente anterior” (Pardo, 2000, pag. 6).
De esta manera este estadistico se maneja con las siguientes hipotesis:
Hy:r =0

Hi:r #0

Es decir, la Hipotesis Nula tenemos que se maneja con el siguiente criterio, que existe
relacién con las variables. Por otro, lado la Hipdtesis Alterna, indica que no existe una

relacion entre las variables indicando que la asociacion esta dada por el azar.

Asimismo, si presenta dos asteriscos (**) la correlacién es significativa en el nivel 0,01
(2 colas), si presenta un asterisco (*) la correlacion es significativa en el nivel 0,05 (2

colas).
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Tabla 11: Correlacién de Tau b de Kendall

TCCL EXP IED DPRIV PIBN RILD ITCR PIB INFLACION | PPTDC
TCCL 1,000 767 -0,367 -,655™ ,833™ 617 -,333 ,083 -,283 -,250
EXP 767 1,000 -,133 -,672" 7337 617 -,367" -,050 -,150 -,283
IED -0,367 -,133 1,000 ,162 -,300 -,250 ,067 -, 217 ,483™ -,117
DPRIV -,655™ -,672" ,162 1,000 -,621™ -,468" ,128 -,026 ,026 ,349
PIBN ,833™ 7337 -,300 -,621™ 1,000 617 -,333 ,017 -,317 -,250
RILD 617" 617" -,250 -,468" 617" 1,000 -,350 0,000 -,200 -,200
ITCR -,333 -,367" ,067 ,128 -,333 -,350 1,000 117 417" ,183
PIB ,083 -,050 -,217 -,026 ,017 0,000 117 1,000 -,200 -,033
INFLACION -,283 -,150 ,483™ ,026 -,317 -,200 417" -,200 1,000 -,200
PPTDC -,250 -,283 -,117 ,349 -,250 -,200 ,183 -,033 -,200 1,000

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (2 colas).

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (2 colas).

Fuente: BCE

Elaboracion: Propia
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Spearman.- “Es el pardmetro de correlacion de Pearson, pero aplicado después de
transformar las puntuaciones originales en rango. Toma valores entre -1 y 1, y se
interpreta exactamente igual que el coeficiente de correlacion de Pearson” (Pardo,
2000).

De esta manera este estadistico se maneja con las siguientes hipotesis:
HO: r=20
Hi:r #0

Es decir, la Hipotesis Nula tenemos que se maneja con el siguiente criterio, que existe
relacion con las variables. Por otro, lado la Hipétesis Alterna, indica que no existe una

relacion entre las variables indicando que la asociacién esta dada por el azar.

Asimismo, si presenta dos asteriscos (**) la correlacion es significativa en el nivel 0,01
(2 colas), si presenta un asterisco (*) la correlacion es significativa en el nivel 0,05 (2

colas).

Al igual que el coeficiente Tau b de Kendall, este sirve como opcién a la de Pearson, para
establecer que todas las variables siguen una distribucion normal, de tal forma que se

puede garantizar que los datos estén acorde a las leyes estadisticas.
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Tabla 12: Correlacién de Spearman

TCCL EXP IED DPRIV PIBN RILD ITCR PIB INFLACION | PPTDC
TCCL 1,000 879" -0,550 -,789™ 941" 791 -,488 ,156 -,444 -,409
EXP ,879™ 1,000 -,206 -,807" 874 ,803™ -,535 -,003 -,191 -,456
IED -0,550 -,206 1,000 278 -,444 -,415 ,062 -,324 615" -,212
DPRIV -, 789" -,807" 278 1,000 - 722" -,610" ,160 -,027 ,032 473
PIBN 941" 874" -,444 - 7227 1,000 ,809™ -,459 ,024 -,406 -,347
RILD 791 ,803™ -,415 -,610" ,809™ 1,000 -,509" ,015 -,350 -,318
ITCR -,488 -,535" ,062 ,160 -,459 -,509" 1,000 ,185 521" ,312
PIB ,156 -,003 -,324 -,027 ,024 ,015 ,185 1,000 -,256 -,035
INFLACION -,444 -,191 615" ,032 -,406 -,350 521" -,256 1,000 -,253
PPTDC -,409 -,456 -,212 4T3 -,347 -,318 ,312 -,035 -,253 1,000

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (2 colas).

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (2 colas).

Fuente: BCE

Elaboracion: Propia
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De esta manera, segun las leyes de la econometria las variables independientes no
pueden presentar correlacion. Se identifica que las variables que mas se correlacionan
y se las descarta, para evitar problemas de multicolinealidad, las variables
independientes que se obtuvieron para el modelo econométrico son:

e Combustibles y lubricantes

e Inversion Extranjera Directa

e Producto Interno Bruto

e Precio del Petréleo (Tasa de Cambio)

De esta forma, después de haber descartado las variables que van contra las leyes de
la estadistica, procedemos a estimar nuestro modelo con las variables ya seleccionadas

y gue se presentan a continuacion:

Tabla 13: Variables Seleccionadas

ANO RP TCCL IED PIB PPTDC
2000 139,02 255,93 1740,75 0,00% 0,61%
2001 202,76 249,58 1092,03 4,00% -2,28%
2002 244,09 232,41 1049,77 4,10% 3,71%
2003 348,5 732,79 873,5 2,70% 0,90%
2004 495,64 995,06 752,94 8,20% 2,48%
2005 588,25 1714,97 552,84 5,30% 3,37%
2006 689,98 2380,87 292,81 4,40% 0,89%
2007 702,77 2578,32 518,89 2,20% 3,47%
2008 699,89 3357,83 609,76 6,40% -5,14%
2009 360,75 2338,31 661,16 0,60% 5,39%
2010 493,16 4042,82 44,94 3,50% 1,66%
2011 582,83 5086,54 511,68 7,90% 1,37%
2012 656,05 5441,27 582,18 5,20% -0,05%
2013 742,88 5927,39 685,11 4,60% 0,39%
2014 800,6 6417,39 694,65 3,80% -4,29%
2015 990,21 3740,64 797,23 -74,80% -3,51%
Fuente: BCE

Elaboracion: Propia
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RP = 587,672 + (—12,950 * PPTDC) + (—4,816 * PIB) + (—0,247 * IED)
+ (0,049  CL) + p

Como lo demuestra la ecuacion, el valor estimado del pardmetro g,=587,672, 5=
-12,950, B3=-4,816, B4=-0,247, B5= 0,049. Asi, manteniendo constante los de mas

factores (ceteris paribus), para cada una de las variables:

Por un aumento de una unidad porcentual del Precio Petroleo Tasa de Cambio,

el Riesgo Pais tiende disminuir.

e Por el aumento de una unidad porcentual del PIB Real, el Riesgo Pais tiende

de disminuir.

e Por el aumento de una unidad monetaria de IED, el Riesgo Pais tiende a

disminuir.

e Asimismo, por aumento de una unidad monetaria en la Importacion de

Combustibles y Lubricantes el Riesgo Pais tiende a aumentar su nivel.

Es decir, a medida que mejore o empeore las condiciones econémicas, el Resigo
Pais sufrira cambios alrededor de su media, se conoce como media por la presencia
del término error, ya que como se citd anteriormente la correlacion que se presenta

serd algo imprecisa.

3.6. Contrastacion de la Validez del Modelo y Contrastacion de las Hipostasis
Derivadas del Modelo

Anteriormente en el modelo de Riesgo Pais se le incluyo el termino Error,
independiente del nimero de variables que posee el modelo, la razén es porque no se
puede explicar con exactitud a la variable dependiente. Muchas veces las variables
introducidas dependen del criterio del investigador, de la situacion en la que se

encuentre. Por supuesto, mediante los diversos criterios que establece la econometria
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y la teoria econdmica, a menudo seleccionando las variables méas idéneas para el
modelo (Gujarati, 2006).

En este contexto, habiendo aceptado estas premisas, es necesario realizar una
contrastacion de sus hipdtesis. Es decir, por medio de este procedimiento se constatara
que el modelo este bien formulado, que sean consistente con la teoria econdémica y la

econometria, donde sus resultados se ajusten estos elementos.

Asi, se presenta las diferentes pruebas que requiere un modelo econométrico, para que

estos sean consistentes con la teoria econdmica y la estadistica:

Tabla 14: Resumen del modelo

Resumen del modeloP

R cuadrado

Modelo R R cuadrado ajustado Durbin-Watson

1 ,8912 ,793 ,718 ,900

a. Predictores: (Constante), PIB, TCCL, PPTDC, IED
b. Variable dependiente: RP

Fuente: BCE
Elaboracion Propia

El estadistico R cuadrado tiene el objetivo de predecir los resultados del modelo. En este
contexto segun los resultados obtenidos en la Tabla 14, se aprecia el porcentaje de variacion
gue esta explicado por las variables independientes a la variable dependiente, es del 79%,

mientras que el resto del valor no explicado corresponde al 21%.

Asi tenemos, que el estadistico muestra un alto porcentaje, indicando que el modelo es
consistente y que el Riesgo Pais queda explicado en un 79%, por las variables independices

segun el modelo lineal, considerado anteriormente.

La Durbin Watson, es un estadistico encargado de medir el nivel de autocorrelacion que
presentan los residuos, donde sus estandares a considerar son los siguientes, fluctia de 0 a 4,
tomando como referencia, el valor 2 que quiere decir que presenta ausencia de la
autocorrelacion entre las perturbaciones, es decir son independientes. En el modelo el valor es
0,9 se acerca mucho a dos, por lo que podemos afirmar que se cumple el supuesto de la
independencia de los errores y afirmamos que no existe autocorrelacion; ya que su valor se

encuentraentre 1y 4.
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Tabla 15: Coeficientes

Coeficientes no Coeficientes Estadisticas de
estandarizados estandarizados colinealidad
Error
2] estandar Beta Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 587,672 | 130,512 4,503 | ,001
PPTDC 212,950 | 12,958 -165| -,999 | ,339 687 | 1,455
PIB -4,816 1,734 -,405 | -2,778 | ,018 884 | 1,131
IED - 247 1109 -391 | -2,258 | ,045 625 | 1,600
CL ,049 021 435 | 2,354 | ,038 549 | 1,820
Fuente: BCE

Elaboracién Propia

En la Tabla anterior se presentan los coeficientes obtenidos de los diferentes
parametros, en este sentido tenemos las hip6tesis a contrastar con el objetivo de

satisfacer los requerimientos econométricos.

Planteamiento de las Hipotesis

Hy: B, =0 Hy:p3 =0 Hy: B, =0 Hy:Bs =0
Hl:ﬁz#:o Hl:ﬁ3¢0 Hl:ﬁ4_:pt0 Hl:ﬁ5¢0

Los andlisis individuales de los estadisticos demuestran que con un error tipo | se
puede establecer que las variables del modelo, PIB Real, Inversidn Extranjera Directa

y Combustibles y lubricantes, muestran un efecto significativo en el modelo.

Mientras, la variable Precios de Petréleo (Tasa de Cambio) no presenta un efecto
significativo, pero hay que tener en cuenta la prueba global F, para tomar la decision.
Efecto de esta situacion puede estar dada por causalidad, tipo de datos o de informacion
de la fuente, quedando a criterio del investigador y fundamentandose en la siguiente

prueba de aceptar o rechazar dicha variable (PPTC).

Tabla 16: ANOVA

Suma de cuadrados Meq'?
cuadratica
1 Regresion 665198,677 4| 166299,669 10,562 | ,001°
Residuo 173199,677 11| 15745,425
Total 838398,354 15

a. Variable dependiente: RP
b. Predictores: (Constante), TCCL, PIB, PPTDC, IED

Fuente: BCE
Elaboraci6n Propia
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En la Tabla 15, se muestra el valor F, nos da una nocién amplia para determinar si
existe una regresion lineal, es decir si las variables independientes estan explicando a
la variable dependiente, o si esta esta dada por el efecto de la casualidad. En este

contexto presentamos las hipotesis nulas y alternativas:

Ho: B = B3 = P4 = Ps
H,: Al menos una de las ; # 0

La tabla ANOVA nos demuestra, que, con un error tipo |, se puede afirmar que las evidencias
muéstrales sugieren que si hay un efecto significativo lineal entre el promedio ponderado y las
variables. De esta manera, fundamentando con el criterio de investigador podemos afirmar que
aceptamos la variable Precios de Petroleo (Tasa de Cambio), demostrando que este parametro

si presenta consistencia con el modelo.

Tabla 17: Coeficientes

Estadisticas de Colinealidad

Tolerancia VIF

1 (Constante)
PPTDC 687 1,455
PIB 884 1,131
IED 625 1,600
TCCL 549 1,820

Fuente: BCE
Elaboracién Propia

En la Tabla 17 se presenta el estadistico Factor de Inflacidn de la Varianza (FIV), dicha
herramienta permite medir si el modelo presenta problemas de Colinealidad. Este
estadistico se encarga de medir en cuanto a sido inflada la varianza de los pardmetros
estimados en relacion a las variables predictores no estan linealmente relacionadas
(Minitab Inc., 2016).

En este contexto, cuando el Factor de Inflacion de la Varianza (FIV) es >10, se puede
establecer que existe serios problemas de Colinealidad, pero si este fluctGa alrededor
de 1, se puede establecer que el modelo no presenta problemas. Como se observa los
estadisticos VIF de cada variable fluctia alrededor de 1, indicandonos que la
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Multicolinealidad no parece afectar al modelo presente, confirmando la ausencia de
este problema.

Tabla 18: Coeficientes

Proporciones de varianza

Indice de

Modelo Auto valor "
condicion  (constante) | PPTDC PIB  IED

1 1 2,555 1,000 01 00| 00| ,02 ,02
2 1,338 1,382 ,00 25| 32| 00 ,00
3 693 1,920 ,00 38| 64| ,00 02
4 379 2,598 ,00 14| 05| 15 23
5 ,036 8,446 99 23| 00| 84| 72
Fuente: BCE

Elaboracién Propia

En latabla 18 aparecen los auto valores de la matriz, Asi observamos, que los nimeros
que estan ordenados de menor a mayor, donde el nimero de la ultima fila sirve para el
analisis. Teniendo que el indice de condicion es bajo con 8,446, sin alcanzar el limite
de 20 marcado por Belsley. Si el indice de condicion sobre pasa el nivel de 20 se puede

afirmar que existen problemas de Colinealidad.

En conclusion, se establece, que el modelo descrito anteriormente no presenta
problemas de Colinealidad, estableciendo que no existe problemas de relaciones

lineales entre los regresores del modelo.
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Histograma

Variable dependiente: RP
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Figura 7: Histograma de los Residuos

En la Figura 11, se presenta el Histograma de los Residuos obtenidos de nuestro
modelo, donde claramente se aprecia que estos siguen una distribucion normal, y
presentan una simetria de los datos. Cumpliendo con el supuesto de Gujarati y Porter
(2010) que establece lo siguiente:

El valor medio de la perturbacion pi es igual a cero: Dado el valor de X;, la
media o el valor esperado del término de perturbacién aleatoria Wi es cero.

Simbolicamente, tenemos que:
E(ui/X)) =0
O, si X no es estocastica,

E(;) = 0 (p.64).
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Grafico P-P normal de regresion Residuo estandarizado

Variable dependiente: RP
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Figura 8: Grafico P-P de la regresién

La Figura 12 permite observar que tan bien se ajustan los datos a la pendiente, es decir
determina como el conjunto de datos de los residuos tienden a una distribucion normal.
Como se observa los residuos tienen una distribucion normal ya que los puntos recaen

en la linea, y su dispersion es minima.
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Diagrama de dispersion

Variable dependiente: RP
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Figura 9: Diagrama de Dispersion

Como se observa la mayoria de los datos que se encuentran en los valores mas
pequefios y mas largos poseen la misma dispersion, por lo que se establece que cumple

el supuesto de homocedasticidad, como los establece Gujarati y Porter (2010):

“La varianza del término de error, o de perturbacién, es la misma sin importar el

valor de X. Simbodlicamente, tenemos que
var(ui) = [ui — E(u;/X)]?
E(u?/X;), por el supuesto descrito anteriormente en la Figura 11

E(u?), si X son variables no estocasticas ” (Gujarati & Porter, 2010, p. 64).
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3.7. Aplicacion del Modelo para hacer Predicciones o Previsiones

Luego de haber realizado el proceso en multiples fases, se pueden plantear
suposiciones para estimar la tendencia de la variable Riesgo Pais. En este contexto, se
determinara valores para estimar el Riesgo Pais del 2016 segun la tasa de crecimiento

de cada variable que tuvo en el periodo 2000-2015.

RP = 587,672 + (—12,950 * —4.51) + (—4,816 * —79.48)
+ (—0,247 % 847,056875) + (0,049 * 3974,43)

Asi se presenta, los resultados de las diferentes variables si mantendrian su tendencia,

donde la estimacion para el 2016 del Riesgo Pais es la siguiente:

Manteniendo todos los demas factores constantes, si los Precios de Petréleo (Tasa de
Cambio) mantienen su tendencia y para el periodo 2016 esta disminuye -4.51%, el
valor del Riesgo Pais seria:

RP =641,0625

Manteniendo todos los demas factores constantes, si el PIB Real mantiene su tendencia

y para el periodo 2016 esta disminuye -79,48%, el valor del Riesgo Pais seria:
RP = 957,29968

Manteniendo todos los demés factores constantes, si la Inversion Extranjera Directa mantiene

su tendencia y para el periodo 2016 es de 847,0568, el valor del Riesgo Pais seria:
RP = 360,7319519

Manteniendo todos los demaés factores constantes, si la Importacién de Combustibles
y Lubricantes mantiene su tendencia y para el 2016 su valor es de 3974,43 el nivel del

Riesgo Pais seria:

RP = 764,40607

Dado lo anterior, los valores resultantes se obtienen manteniendo todos los factores constantes
(ceteris paribus), es decir solo cambio el valor de cada variable y se calcul6 el efecto que estas
tenian en el Riesgo Pais, por otro lado, en la realidad esto no sucede, de forma que unas
variables cambien mientras las demas se mantienen estaticas. Por ello, estimaremos el modelo

de Riesgo Pais, cuando todas las variables han mantenido su comportamiento.
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RP = 1014,376202

Observamos que, segun la estimacion de nuestro modelo del Riesgo Pais, que para el
2016 el valor de este indicador sera de 1014 puntos, teniendo en cuenta que la
tendencia de las variables utilizadas, siguen el mismo patron hasta la actualidad.
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CAPITULO IV

Conclusiones y recomendaciones

4.1. Conclusiones

e Segln lo analizado se puede desencajar que, por la crisis econémica, el indicador de
Riesgo Pais desde el 2008 se ha mantenido con una tendencia al alza hasta la
actualidad, provocando una serie de inconvenientes a la economia ecuatoriana, como
por ejemplo que los inversionistas pierdan la confianza e interés de invertir en nuestro

pais.

e Unade las causas que ha afectado al Riesgo Pais, son las estrategias politicas tomadas
a lo largo de los afios, ya que estas han ejercido de manera negativa su evolucion,
fomentando una mala apreciacion del pais, frente a grandes empresas que estan

interesadas en invertir en el Ecuador.

e Tal como lo demuestra el modelo econométrico, las variables que mas influyen en el
cambio del Riesgo Pais son: Precio Petr6leo Tasa de Cambio, PIB Real, Inversion

Extranjera Directa y Combustibles y Lubricantes.
o EI hecho de tener una economia dolarizada no ha servido para dar una mayor
estabilidad econdémica y mejorar de manera positiva el Riesgo Pais, esto se ha

generado por la existencia de una burocracia sumamente extensa, altos niveles de

corrupcion, altos niveles de la deuda publica, etc.

4.2.- Recomendaciones

e La economia en la actualidad no manifiesta resultados alentadores, por tal razén es

necesario tomar politicas tanto econémicas como sociales, encaminadas a mejorar de
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manera positiva el Riesgo Pais, ya que es un indicador de suma importancia a nivel

mundial.

e Las politicas que son tomadas por los gobiernos deben estar enfocadas, en como va a
afectar el Riesgo Pais, considerando que es un indicador manejado por grandes
empresas y pueden afectar de manera negativa las decisiones de estas en temas de

inversion

e El modelo econométrico demuestra las variables mas dptimas para el desarrollo del
mismo, para asegurar una mayor efectividad es recomendable ir ajustando el modelo

a lo largo del tiempo y adhiriendo mas variables.

o Nuestra economia es dolarizada y debe ser aprovechada para mejorar el estado del
Riesgo Pais, y buscar formas de reducir la burocracia, disminuir la corrupcion, y

mejorar las condiciones de la deuda publica.

4.3. Reflexiones finales.

El presente trabajo de investigacion, consisti6 en el analisis del Riesgo Pais y
elaboracion de un modelo economeétrico del mismo, cuyos datos fueron obtenidos del

Banco central del Ecuador.

Asi mismo, la actual investigacion se estructurd en cinco capitulos, primeramente
emprendera un marco teérico de los principales conceptos existentes de la teoria sobre
el Riesgo Pais, incluidas conceptualizaciones y teorias de multiples autores referentes
en este campo. En el capitulo dos, se procedio a realizar un analisis macroeconémico
de diferentes variables que afectan el Riesgo Pais. En el capitulo tres, se realizd un
modelo econométrico necesario para explicar de una forma cientifica la evolucion de
este indicador. Por ultimo, en el cuarto capitulo, se establecieron las conclusiones,

recomendaciones y reflexiones finales.
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ANEXQOS

Escala Clasificacion ratings soberanos

CATEGORIA MOODY'S S&P/FITCH COMENTARIO MOODY" S S&P /FITCH
Alto grado Aaa ABA

i Mo sujeto Estable Estable
de Inversion Aal Al a camjbin
Aa2 A
Aa3 Af-
Al A+ Perspectiva Perspectiva
A2 A Posible cambio (+6-) (+6.)
A3 A- a largo plazo
‘Probable revision l l
Bajo grado Baa BEB+ Revision Créditos en
de Inversion g::§ ggg Posible cambio a [(+0-) Observacion
corto plazo {(+0-)
Grado Bal BB+
de No Inversion | Ba2 BB
Ba3 BEB-
Bajogrado | Bl B+ : Sube /Baja Sube / Baja
de No Inversion| B2 B Calificacion  Calificacion
B3 E- Mejora/Estable
Caal CCC+
Caa2 CCC Moody's clasifica bajo los términos perspectiva y
Caald CCC- revision, mienfras S&P clasifica por perspectiva y
Ca cc observacion.
C C Revision/Observacion  indica un  posible
movimiento & corto plazo.
_ _ Perspecrtiva sugiere posibles movimientos a largo v
Megligencia sD ‘mediano plazo. o 1a transferencia a la siguiente
D categorfa {revision/observacion).

Fuente:http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/Documentos
Ocasionales/08/Fic/do0802.pdf

Descripcion de las escalas claves de las calificaciones:

AAA: EIl pais presenta una estructura institucional fuerte, necesarios para generar
comienzos comerciales, financieros y estabilidad econdémica. Este tipo de calificacién
es la méas baja de riesgo de crédito.

AA+: Este nivel de calificacion, el pais posee una calidad crediticia muy elevada y
presenta un riesgo bajo, aunque la economia estéa influenciada por diferentes factores
externos de diferentes paises.

AA. Con esta calificacion las economias son mas proclives a déficit fiscales y las
deudas externas del pais son mas elevadas.

A: Aungue en este nivel es riesgo es bajo y la calidad crediticia elevada. Los paises
que presentan esta calificacion estan limitadas por externalidades al desarrollo

econdémico, y a una mejora de la situacion politica.
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BBB: En este nivel de calificacion el nivel de crédito es bueno, y un riesgo
relativamente bajo. De todas las categorias, es la mas baja dentro del “nivel de
inversion”. A este nivel, la deuda no esta tan solvente en comparacion a las
calificaciones anteriores. Aqui uno de los elementos que influye en mucho son los
politicos, presentando mercados de capitales no tan desarrollados y una pobre
supervision de los sistemas financieros.

BB: Este nivel, se le considera la calificacion mas alta, se lo considera dentro del
“grado especulativo”, presentando un riesgo politico considerable. Donde la politica
econdmica puede sufrir variaciones. De la misma manera, la renta per céapita de la
poblacion y diversos problemas estructurales pueden afectar de forma negativa el
crecimiento economico.

B: Es un nivel donde la especulacion es alta. Las diferentes politicas econémicas no
estan bien cimentadas, con la presencia de sistemas financieros que presentan
falencias, de la misma manera el pago de la deuda externa esta influenciada por
diferentes factores externos. Los diferentes indicadores macroeconémicos como:
endeudamiento externo, inflacion, o déficit fiscal generalmente son altos.

CCC: El “default”, hace referencia a una existencia real de una inestabilidad
econdmica y politica. Generalmente la moneda sufre devaluaciones, problemas
inflacionarios y altas tasas de deuda. En este novel se le conoce como “incumplimiento
selectivo” (Selective Default - SD), es decir deuda impaga, obligando a pais, al canje
de la deuda con diferentes bancos o tenedores de deuda.

CC: El “default” es posible.

C: El “default” es inminente.

SD: (Selective Default): Este nivel de calificacion, determina que el pais no han
cumplido con los pagos a término, con relacion a sus obligaciones financieras, aunque
poseen otros pasivos que cubrir.

D: Cuando el Estado ha Faltado a sus responsabilidades financieras. (Podium, 2012)
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Doctora Jenny Rios Coello, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la
Administracién de la Universidad del Azuay,

CERTIFICA:

Que, el Consejo de Facultad en sesién del 22 de diciembre de 2015, conocié la
peticion del(a)(os)(as) estudiante(s) CHRISTIAN GONZALO CHAVEZ
ORELLANA con codigo(s) 63871, registrado(s)(as) en la Unidad de Titulacién
Especial, quien(es) denuncia(n) su trabajo de titulacion denominado:
"Fundamentos que determinan la calificacion del riesgo pais en el Ecuador.
Feriodo 2000-2014"., y presentado como requisito previo a la obtencion del
titulo de Economista .-El Consejo de Facultad acoge el informe de la Junta
Académica y aprueba la denuncia. Designa como Director(a) al(a) Econ. Bladimir
Proafio Rivera y como miembro del Tribunal Examinador al(a) Econ. Juan
Fernando Vasquez Malo. De acuerdo al cronograma de la Unidad de Titulacion,
el(a)(as)(os) peticionario(s)(a)(as) para desarrollar y presentar su trabajo de
titulacion tiene(n) plazo hasta el 15 de abril de 2016, debiendo realizar dos
- sustentaciones parciales del trabajo en las semanas del 18 al 22 de enero y del
14 al 18 de marzo de 2016 en st orden.

Cuenca, 23 de diciemure de 2015

' Secretaria de la Facultad de
Ciencias de la Administracion

rer.-



Cuenca, 04 de diciembre del 2015.

Sefior Ingeniero

Xavier Ortega Vasquez

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY :

De nuestras consideraciones.-

La Junta Académica de la Escuela de Economia, reunida el 04 de diciembre del 2015, conoci6 la
propuesta del proyecto de trabajo de titulacién denominado: “Fundamentos que determinan la
calificacién del riesgo pais en el Ecuador. Periodo 2000 - 2014”, presentado por el (a)(os) estudiante (s)
Christian Gonzalo Chavez Orellana con cédigo (s) 63871, previo a la obtencién del titulo de Economista.

A fin de aplicar la guia de elaboracién y presentacién de denuncia / protocolo de trabajo de titulacién, la
Junta Académica de Economia, considera que la propuesta presentada por los estudiantes cumple con
todos los requisitos establecidos en la guia antes mencionada, por lo que de conformidad con el
Reglamento de Graduacién de la Facultad, resolvié designar como tutor al Econ. Bladimir Proafio, y el
tribunal que estara integrado por el Econ. Juan Fernando Vasquez, quien recibirdn la sustentacion del
disefio del trabajo de titulacién, previo al desarrollo del mismo.

En caso de existir la aprobacion con modificaciones, la Junta Académica resuelve que el Director del
Tribunal sea quien realice el seguimiento a las modificaciones recomendadas.

Por lo expuesto solicitamos se realice el tramite correspondiente y el tribunal suscriba el acta de
sustentacion de la denuncia del trabajo de titulacion.

tentamyen

Econ. Mauro Calle Calle
DIRECTOR DE LA ESCUELA DE ECONOMIA

MIEMBRO DE LA JUNTA ACADEMICA




Cuenca, 14 de diciembre del 2015.

Sefior Ingeniero

Xavier Ortega Vasquez

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De nuestras consideraciones.-

La Junta Académica de la Escuela de Economia, reunida el 14 de diciembre del 2015, conocid el acta
de sustentacién del trabajo de titulacion del estudiante Christian Gonzalo Chédvez Orellana, con
cddigo 63871, del disefio de tesis titulado: “Fundamentos que determinan la calificacion del riesgo

pais en el Ecuador. Periodo 2000 - 2014”, requisito necesario para acceder al titulo de Economista.

Una vez conocida el acta y revisados los documentos que acompafian a la misma, la Junta Académica

considera que la propuesta de trabajo de titulacion debe ser conocida por el Consejo de Facultad
para la aprobacion definitiva.

tentamente,

Econl Mauro Calle Calle
DIRECTOR DE \ ESCUELA DE ECONOMIA

' :
= 220} & -
Econ. Silvia‘M¢€jia Matute confJosé L. Vera Reino
MIEMBRO DE LA JUNTA ACADEMICA EMHCA————
T

————

Y



CONVOCATORIA

Por disposicion de la Junta Académica de Economia, se convoca a los Miembros del Tribunal
Examinador, a ia sustentacion del Protocolo del Trabajo de Titulacién: "Fundamentos que
determinan la calificacion del riesgo pais en el Ecuadoz. Periodo 2000-2014", presentado
por el(a)(os) estudiante(s) CHRISTIAN GONZALO CHAVEZ ORELLAMNA , con cédigo

63871, previa a la obtencién del grado de Economista, para el Jueves, 10 de diciembre de
2015 alas 18:00.

Cuenca, 03 ded

Dra. Jenny Rios Coello

Secretaria de la Facultad s - \\

Econ. Bladimir Proafio Rivera
Econ. Mauro Calle Calle

Econ. Juan Fernando Véasquez Malo
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10. Protocolo/Acta de sustentacién

E‘; umvx-:ksm% DEL

AN AZUA

ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

1.1 Nombre del estudiante: CHRISTIAN GONZALO CHAVEZ ORELLANA
Cédigo 63871

1.2 Director sugerido: Econ. Bladimir Proafio Rivera

1.3 Codirector (opcional):

1.4 Tribunal: Econ. Mauro Calle Calle y Econ. Juan Fernando Vasquez Malo

1.5 Titulo propuesto: "Fundamentos que determinan la calificacién del riesgo pais en el Ecuador.
Periodo 2000-2014"

1.6 Resolucion:

1.6.1 Aceptado sin modificaciones i

1.6.2 Aceptado con las siguientes modificaciones:

7

Reest yo ctecwry of EScicad /c/-u/?4 077 e E? BO
7 ef (& Ecle U < feidie B Sevy Verceables IGELCIGANIED
v Veiiable Spteets /

P :

1.6.3 Responsable de dar seguimiento a las modificaciones:
1.6.4 No aceptado
e Justificacion:

= e

...................................

Dra Jenny Rios Coello
Secretaria de Facultad

Fecha de sustentacidon: Jueves, 10 de diciembre de 2015 a las 18:00
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Guia para Trabajos de Titulacion

10. Protocolo/Ribrica

1.1 Nombre del estudiante: CHRISTIAN GONZALO CHAVEZ ORELLAMNA

Cédigo : 63871

1.2 Director sugerido: Econ. Bladimir Proafio Rivera

1.3 Codirector (opcional):

1.4 Titulo propuesto: "Fundamentos que determinan la calificacién del riesgo paisen el

Ecuador. Periodo 2000-2014"

1.5 Revisores (tribunal): Econ. Mauro Calle Calle y Econ. Juan Fernando Vasquez Malo
1.6 Recomendaciones generales de la revisién:

Cumple
totalmente

Cumple
parcialmente

No
cumple

Observaciones

(*)

Linea de investigacion

1. ¢El contenido se enmarca en la linea
de investigacion seleccionada?

v

Titulo Propuesto

regional del tema del trabajo?

2. ¢Esinformativo? B
3. ¢éEs conciso? o
Estado del arte
4. ¢ldentifica claramente el contexto

histdrico, cientifico, globaly wi

5. éDescribe la teoria en la que se
enmarca el trabajo

6. éDescribe los trabajos relacionados
mas relevantes?

7. éUtiliza citas bibliogréficas?

NN

Problemética y/o pregunta de
investigacion

8. ¢Presenta una descripcion precisay
clara?

N

9. ¢Tiene relevancia profesional y
social?

AN

Hipétesis (opcional)

Va
10.éSe expresa de forma clara? ‘/,
11.¢Es factible de verificacion? Vv

Objetivo general

12.éConcuerda con el problema
formulado?

13.éSe encuentra redactado en tiempo
verbal infinitivo?

NN
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Objetivos especificos

14.¢Concuerdan con el objetivo
general?

15.¢Son comprobables cualitativa o
cuantitativamente?

N

Metodologia

16.éSe encuentran disponibles los
datos y materiales mencionados?

17.éLas actividades se presentan
siguiendo una secuencia légica?

18.¢éLas actividades permitiran la
consecucion de los objetivos
especificos planteados?

NNR

IR R SRy

19.¢Los datos, materiales y actividades
mencionadas son adecuados para
resolver el problema formulado?

N

Resultados esperados

20.éSon relevantes para resolver o
contribuir con el problema
formulado?

N

N

21.¢Concuerdan con los objetivos
especificos?

22.¢Se detalla la forma de
presentacion de los resultados?

23.¢Los resultados esperados son
consecuencia, en todos los casos,
de las actividades mencionadas?

Supuestos y riesgos

24.¢Se mencionan los supuestos y
riesgos mds relevantes?

25.¢Es conveniente llevar a cabo el
trabajo dado los supuestos y riesgos
mencionados?

Presupuesto

26.¢El presupuesto es razonable?

27.¢éSe consideran los rubros mads
relevantes?

Cronograma

i ANENERNAN \ NN

28.¢Los plazos para las actividades son
realistas?

Referencias

29.¢Se siguen las recomendaciones de
normas internacionales para citar?

Expresion escrita

30.¢éLa redaccidn es clara y facilmente
comprensible?

31.éEl texto se encuentra libre de faltas
ortograficas?
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(*) Breve justificacion, explicacién o recomendacion.
e Opcional cuando cumple totalmente,
e Obligatorio cuando cumple parcialmente y NO cumple.

!
i

Econ. Juan Fernando Vdasquez




Cuenca, 14 de Diciembre del 2015

Ingeniero

Xav1er Ortega Vasquez

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracion

Estimado Sefior Decano, yo, Proafio Rivera Wazhington Bladimir, Economista.
Docente en la Universidad del Azuay y tutor del trabajo de titulacion del estudiante
Christian Gonzalo Chavez Orellana de la facultad de Ciencias de la
Administracién, escuela de Economia. Una vez revisadc y aprobado los cambios!
en el esquema tentativo del protocolo de titulacion, sugeridos por el trlbunal
solicito de manera cordial se proceda con la aprobacién definitiva del mismo. El

tema propuesto es: “Fundamentos que determinan la calificacion del Riesgo Pais
en el Ecuador” periodo 2000-2014

Por la favorable acogida que brinde Usted a la presente, anticipo mis
agradecimientos.

"ra Wa 'vhington Bladimir, Economista.
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Cuencg, 07 42 Diciembre del 2015

Ingeniero

Xavier Ortega Vasquez

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracion

Estimado Sefior Decano, yo, Proafio Rivera Wazhington Bladimir, Economista.
Docente en la Universidad del Azuay y tutor del trabajo de titulacién del estudiante
Christian Gonzalo Chavez Orellana de la facultad de Ciencias de la
Administracion, escuela de Economia. Solicito muy comedidamente a Usted
autorice el disefio de tesis previo a la obtencién del titulo de Economista. Una vez
revisado y aprobado el mismo. El tema propuesto es: "Fundamentos que
determinan la calificacidon del Riesgo Pais en el Ecuador” periodo 2000-2014

Por la favorable acogida que brinde Usted a la presente, anticipo mis
agradecimientos.

Atentamente

};‘b’au LL«-f—f y \L,an

Proafio Rivera Wazhmgton Bladimir, Economista.
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