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INTRODUCCION

En pleno siglo XXl el Ecuador, catalogado en la economia
mundial como pais emergente, aun mantiene estructuras
desequilibradas, inestables y poco atractivas a los inversionistas. Un
mercado globalizado, con una creciente integracion financiera de los
mercados de bienes, servicios y factores productivos, exige
equilibrios econdmicos, sociales y politicos que satisfagan los
requerimientos del agente inversor. aumentar su rentabilidad y
reducir el riesgo de mercado (no diversificable). Esta inestabilidad
econOmica, politica y social es medida en lo mercados

internacionales a través del Riesgo-Pais.

El Riesgo-Pais, juega un papel importante dentro de una
economia, dado que al ser considerado internacionalmente como un
reflejo de las condiciones macroeconémicas de un pais, influye en la
decision de los agentes externos al momento de invertir. Si un
agente encuentra condiciones politicas, econdémicas y sociales

favorables a sus intereses, decidira invertir en dicha economia, lo



“RIESGO PAIS ECUADOR: PRINCIPALES DETERMINANTES Y SU
INCIDENCIA”

que en una economia dolarizada como la ecuatoriana, significa una
fuente importante de divisas. Por otro lado, si el Ecuador no
mantiene una economia con un sano equilibrio, no solo se reduce el
ingreso de nuevos flujos de capital, sino que provocara también
bruscas salidas de divisas ya existentes en el territorio nacional
(Capitales Golondrina), deteriorando aun mas la inestable situacion

de la que no logra emerger desde hace algun tiempo.

La correcta identificacion de las Variables que conforman el
Riesgo Pais permite mejorar las Finanzas Internacionales, ya que si
la Prima de Riesgo se interpreta como “Precios” y los Flujos de
Capital como “Cantidades”, se espera que el ajuste via precios sea
mas rapido que el ajuste via cantidades. Es asi que la mejora en la
calificacion de Riesgo puede resultar atractiva para los inversionistas
trayendo consigo un mayor ingreso de capitales y acceso a lineas de

crédito mas baratas.

El presente estudio tiene como objetivo principal, establecer los
determinantes de la Prima de Riesgo-Pais, medida a través del
EMBI+ Ecuador. Estos pueden ser factores de caracter interno
(politica monetaria, inflacion, crecimiento, etc.) y de caracter externo

(exportaciones, importaciones, efecto contagio, liquidez, etc.).

10
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Resulta importante conocer los determinantes del riesgo pais
(algunos sugeridos por la teoria) porque permiten hacer un analisis
del efecto que producen los movimientos en las variables

macroecondémicas fundamentales sobre la percepcion de riesgo.

El analisis para Ecuador resulta interesante ya que los estudios
realizados sobre la prima de Riesgo — Pais son escasos. Solo se
cuenta con articulos esporadicos recogidos por la prensa, en donde
se reflejan movimientos criticos del indicador. Esto demuestra la
poca importancia que recibe este indice, y por ende la ausencia de
politicas correctivas que permitan mejorarlo. En consecuencia, los
resultados aqui obtenidos podran servir como soporte para futuras

investigaciones.

Anteriores estudios realizados en otros paises se han tomado
como referencia para el analisis sobre el caso ecuatoriano. Oks-
Padilla (2000) analiza los determinantes de la prima de riesgo en la
Argentina, a través de un modelo Autorregresivo de Rezagos
Distribuidos (ADL), incorpora un factor de liquidez sistematica y
encuentra que el nivel de rendimiento de la Tasa de los Bonos del

Tesoro Norteamericano no resulta significativo.

11
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Para el caso peruano, la Direccion General de Asuntos
Econdmicos y Sociales (2002) realiza una aproximacion de los
determinantes del Riesgo-Pais y concluye que los factores
macroecondémicos internos son mas valorados al momento de

establecer la calificacién de Riesgo.

En el caso de Espafia, la investigacion realizada por Garcia y
Vicens (2000) se centra en un andlisis de tipo Cualitativo mas no
Cuantitativo del Riesgo Pais para una muestra de 55 paises y
cuestiona la metodologia utilizada por las Firmas Calificadoras de
Crédito (S&P, Moody'’s, etc.). Este estudio se utiliza como referencia
para obtener una percepcion distinta al analisis cuantitativo del

Riesgo.

El principal tépico que plantea esta tesis es que los factores
internos resultan ser los mas significativos dentro del calculo del
Riesgo — Pais. Esta presuncion resulta acorde con la idea de que
mejoras en las variables economicas traen consigo una mayor
valoracion por parte de los inversionistas y por ende una menor

prima de riesgo.

12
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En el presente trabajo, se obtienen los principales determinantes
del Riesgo-Pais en el Ecuador planteando un modelo de Variables
Cointegradas que refleja el movimiento a largo plazo de las variables
econdmicas. En la primera parte se estudian los diferentes
conceptos del Riesgo Pais, la aparicion del EMBI como indicador
para economias emergentes y la metodologia empleada por JP-
Morgan para su medicion. En la segunda se presentan los datos y
variables utilizados para la estimacion del modelo. En la tercera
parte se desarrolla la metodologia aplicada, la obtencion de
resultados y su interpretacion. Finalmente se presentan las

conclusiones y recomendaciones puntuales.

13



|. RIESGO PAIS

1.1 Definicion del Riesgo Pais.

En los ultimos afios de historia econdmica, un nuevo indicador ha
captado el interés en los mercados financieros internacionales: el
Riesgo Pais. En el Ecuador aparecié en Junio de 1995, luego de la
Reestructuracion de la deuda por medio del Plan Brady. Desde
entonces constituye un factor importante para los agentes externos
al momento de depositar sus capitales en la economia ecuatoriana,
convirtiendose en uno de los indices mas importantes para un pais

emergente.

Este indice afecta la toma de decisiones por parte de los
agentes, quienes lo toman como referencia sobre las condiciones del
mercado en el cual estan considerando invertir. Si éstas satisfacen
sus necesidades el agente llevara su capital a esa economia, lo que

representa mayores ingresos para el estado.
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Para el caso ecuatoriano el Riesgo Pais (EMBI+ Ecuador) es un
concepto econdémico que ha sido abordado académica vy
empiricamente mediante la aplicacion de metodologias de la mas
variada indole: desde la utilizacion de indices de Mercado como el
indice EMBI de paises emergentes de Chase — J.P. Morgan, hasta
Sistemas que incorporan variables EconOmicas, Politicas vy

Financieras.

En general, el Riesgo Pais trata de medir la probabilidad de que
un pais sea incapaz de cumplir con sus obligaciones financieras en
materia de deuda externa, esto puede ocurrir por repudio de deudas,
atrasos, moratorias, renegociaciones forzadas, o0 por atrasos

técnicos.

De manera mas formal, el Riesgo-Pais es la sobretasa que se
paga en relacién con los intereses de los bonos del Tesoro de

Estados Unidos:

Riesgo Pais = Tasa de Rendimiento de los Bonos Soberanos de un

Pais — Tasa de Rendimiento de los Bonos del Tesoro

Norteamericano.

15
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1.2 Clasificacién de los Tipos de Riesgo.*
En numerosos estudios se tiende a identificar el Riesgo Pais y
Riesgo Soberano como sin6nimos, con el propésito de aclarar

ambos conceptos, se resumen las siguientes definiciones:

Riesgo Pais, Riesgo Soberano y Riesgo No Soberano

El Riesgo-Pais es la exposicion a dificultades de repago en una
operacion de endeudamiento con acreedores extranjeros 0 con
deuda emitida fuera del pais de origen. Este concepto es mas amplio

puesto que califica tanto a deudores publicos como privados.

El Riesgo Soberano es un subconjunto del riesgo pais y califica a
las deudas garantizadas por el gobierno o un agente del gobierno,
mientras que el Riesgo No Soberano califica a las deudas de las

corporaciones 0 empresas privadas.

Riesgo Comercial y Riesgo Crediticio

El Riesgo Comercial, proviene de alguna transaccion o actividad
comercial (de intercambio de bienes y servicios, emision de deuda o
inversién) o por operaciones fuera del pais deudor, que eleven la

probabilidad de una pérdida.

! Banco Central de Reserva del Perd, “Calificaciones de Crédito y Riesgo Pais™, 1998.

16
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El Riesgo Crediticio, se refiere a actividades crediticias y evalta

la probabilidad de incumplimiento en los compromisos de una deuda.

Riesgo Politico y Riesgo Financiero
El Riesgo Politico resulta de la inestabilidad politica y social que
puede afectar el ingreso de inversion extranjera y el repago de la

deuda, asi como la voluntad de pago por parte del gobierno.

El Riesgo Financiero refleja potenciales pérdidas ante controles
de cambios, expropiaciones, atrasos 0 problemas operativos en el

pago por parte del sistema financiero local.

Riesgo de Transferenciay Riesgo de Pago

El Riesgo de Transferencia es la imposibilidad de acceder a
divisas, porque la economia tiene un fuerte déficit de Balanza de
Pagos y no tiene Reservas Internacionales para financiarlo. Este
riesgo esta relacionado a los controles impuestos sobre los flujos de

capitales.

El Riesgo de Pago ocurre cuando el sector publico se encuentra

imposibilitado de cumplir con el servicio de la deuda, debido a que el

17
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estado de las cuentas fiscales es de déficit y dicho déficit no puede

ser financiado ni en el mercado doméstico ni en el internacional.

Riesgo Econdmico y Riesgo de Ejecucion
El Riesgo Econdmico refleja la posibilidad de incumplimiento al
encontrarse debilitada interna y externamente la economia de un

pais.

El Riesgo de Ejecucion surge de posibles pérdidas por
dificultades en el procedimiento de pago ocasionadas por problemas

técnicos, aspectos sociales, marco politico y contexto geopolitico.

1.3 Calificadoras de Riesgo.?

En la actualidad son varias las empresas privadas dedicadas al
analisis de la capacidad de pago de una obligacion financiera
(principal e intereses) en el tiempo convenido, es decir, la
confiabilidad crediticia percibida del emisor. Estas agencias evallan
a un pais desde tres aspectos: Politico, Econdmico y Social. La
calificacién que emiten permite mitigar el riesgo que supone invertir
en activos financieros, sean éstos de paises, entidades estatales,

estados, ciudades o empresas. En pocas palabras, las agencias

2 Tomado de Website de Agencias Calificadoras.

18
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califican la capacidad y el deseo de un emisor soberano para

devolver la deuda emitida de manera periddica.

Las agencias calificadoras deben gozar de amplio
reconocimiento, de forma tal, que la calificacion emitida por ellas sea
percibida por los inversores con amplia credibilidad. Entre las mas
destacadas se encuentran: Standard & Poor's, Moody’s Investors

Service, Fitch IBCA, y J.P. Morgan.

Standard & Poors (S&P): Es la agencia calificadora de riesgo mas
conocida en el mundo financiero, fundada en los Estados Unidos en

1860, comienza calificando emisores corporativos y municipales.

Dentro de sus criterios de calificacion, S&P revisa variables
econOmicas, politicas, caracteristicas culturales y demogréficas, y

las relaciones internacionales.

Moody’s Investors Service: Fundada en 1900 por John Moody
(1868-1958), quien introdujo la primera calificacion de bonos de
deuda de acuerdo al riesgo de incumplimiento de las obligaciones de

la compafiia emisora.

19
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Sus criterios de clasificacion se basan en dos aspectos
fundamentales: En primer lugar, un pais puede incumplir sus
obligaciones por una deficiencia cronica de generacién de divisas,
gue suele estar producida por razones de indole politica y
econ6mica. En segundo lugar, un pais puede no cumplir sus
obligaciones de deuda internacionales por un problema de liquidez a

corto plazo.

Fitch IBCA: Creada en 1997, bajo la fusién de Fitch Investor Service
L.P. de Estados Unidos con el grupo EU IBCA. Su criterio de
calificacion se basa en la revision de las variables macroeconémicas
habituales haciendo hincapié en el estudio de la situacién politica y
social, y en todos aquellos factores que pueden contribuir a
desestabilizar el sistema politico, como terrorismo y corrupcién

administrativa.

Cabe mencionar que las calificadoras previamente descritas
realizan un analisis de tipo cualitativo -que procura ser lo mas
objetivo posible- mientras que J. P. Morgan se centra en un analisis

de tipo cuantitativo.

20
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1.3.1 Grado de Inversién o Grado Especulativo.

La calificacion de Riesgo consiste en asignar letras, a las que se
puede adicionar un signo mas (+) o un signo menos (-), a cada
escala empleada. Estas escalas se centran en distinguir si la deuda

tiene el Grado de Inversién o Grado Especulativo.

Se considera Grado de Inversién cuando existe una baja
probabilidad de que los paises incumplan con sus compromisos de

deuda.

Es calificada como Grado Especulativo cuando los paises en
cuestion dependen de condiciones econ6micas favorables para
efectuar puntualmente el pago de principal e intereses, con lo cual
tienen alta probabilidad de incumplir sus obligaciones. El Anexo N°1

resume las nomenclaturas utilizadas por dichas calificadoras.

1.4. Metodologia méas comunmente usada para la Medicion del
Riesgo Pais para las Economias Emergentes (EMBI+).?
1.4.1 Informacion General.

El Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) o indice Plus de

los Bonos de los Mercados Emergentes es medido por el Banco de

% Informacién principalmente obtenida del Website oficial de JP-Morgan.
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Inversion J.P. Morgan. Este Indice recoge el Total de los
rendimientos de los Instrumentos de Deuda Externa en los mercados
emergentes; analiza principalmente el dinero en forma de bonos, por
los cuales se paga una determinada tasa de interés en los

mercados.

En contraste con el indice EMBI —que solo recoge la deuda en
Bonos Brady—, el EMBI+ incluye: Eurobonos, Bonos Brady en
Dolares y otras Divisas, Préstamos y otros instrumentos, ademas de
reducir sus criterios de liquidez con el propésito de ampliar su

cobertura de mercado.

El EMBI y el EMBI+ se comportan de manera similar; sin
embargo, debido a la mayor diversificacion del EMBI+, su volatilidad

es usualmente menor que la del EMBI.

El EMBI+ proporciona a los inversores la estructura del Mercado
de Deuda de los paises Emergentes, un listado de los instrumentos
gue se negocian dentro de este mercado, y una compilacion de los
términos en los cuales han sido negociados. Existen datos historicos

gue lo registran a partir del 31 de Diciembre de 1993.

22
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De acuerdo con la composicion de éste indice, los Préstamos
gue abarca pueden ser de dos tipos: Préstamos con Performancia y
Préstamos sin Performancia. Los Préstamos con Performancia
son aquellos que han tenido un historial de pagos perfecto, es decir,
nunca han caido en default. Los Préstamos sin Performancia son
préstamos que han sido reestructurados o se encuentran a la espera

de ser reestructurados en Bonos Brady.*

1.4.2 Metodologia.

El EMBI+ es un indice que sirve como “Benchmark” para el
mercado, refleja de manera objetiva los rendimientos de un
Portafolio de Pasivos compuesto por Deuda de los Mercados

Emergentes.

Este indice se construye de manera compuesta, muestra el
comportamiento de los cuatro principales mercados que lo
componen.

Pasos para su Construccion®:
e Se registran los Rendimientos Totales Diarios para cada uno

de los instrumentos en cada uno de los mercados.

*J3.p. Morgan Documents: Introducing the Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+).

23
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e Para cada mercado, se construye una Media Aritmética
Ponderada, de su Capitalizacion de Mercado, a partir de los
Rendimientos Totales Diarios de sus instrumentos.

e Se construye una Media Aritmética Ponderada a partir del
Rendimiento Promedio Diario de cada uno de los Mercados.
El resultado es un Rendimiento Compuesto que abarca la

totalidad del Mercado del EMBI+.

1.4.3 Proceso de Seleccién de los Instrumentos que conforman
el EMBI+.

Los instrumentos que pasaran a formar parte del célculo de éste
indice deben cumplir con ciertos Criterios de Elegibilidad: Deben
alcanzar como maximo una Calificacion de Riesgo (bajo el contexto
de Mercado de Deuda Externa)® de BBB+ / Baal o por debajo; el
instrumento debe tener cuando minimo un afio para alcanzar su

madurez.

Luego se aplican los 5 Criterios de Liquidez, basados en los
spreads entre postura y oferta del instrumento, tal como se presenta

a continuacion en el Cuadro # 1:

® Calificaciones emitidas por las Agencias Calificadoras de Riesgo- para el Mercado de
Deuda Externa- como Standard & Poors, Moody’s y Fitch IBCA.
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Cuadro #1: Criterios de Liquidez para Instrumentos dentro del EMBI+.

Rating | Nombre Descripcion
Promedio Postura / Oferta < 3/8 y el bono es demandado®
L1 Benchmark o
por 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®
L3 Tranzado
cuando menos por un broker.
L4 Mayormente Promedio Postura / Oferta < 3 y el bono es demandado’
Iliquido cuando menos por un broker.
- El bono rara vez, o nunca es demandado por alguno de los
L5 lliquido

brokers.

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

Estos Ratings de Liquidez se usan para determinar cuando uno

de los instrumentos pasa a formar parte del célculo del EMBI+ o

cuando se lo deja de considerar. Si los instrumentos reciben una

calificacion de L1, L2 o L3 pasaran a formar parte del calculo del

indice, seran afiadidos durante el primer mes en el que alcancen L1

0 L2; o en el tercer mes consecutivo en el que alcancen L3. Si

reciben una calificacién de L4 o L5 no formaran parte del calculo;

saldran durante el primer mes en el que alcancen L5 o en el tercer

mes consecutivo en el que alcancen L4.

® Un Bono se considera Demandado en las categorias L1, L2 y L3 si es Ofertado cuando

menos el 75% de las veces.

7 . . .
Un Bono se considera Demandado en la categoria L4 si es postulado cuando menos el
25% de las veces.
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Con el propdsito de asegurar Estabilidad en la composicion del
EMBI+, cualquier instrumento que deje de formar parte del céalculo,
no podra reingresar al mismo durante los seis meses posteriores a

su salida, sin importar el nivel de liquidez que alcance.

1.4.4 Definicion Del Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+).

Este indice mide el grado de “peligro” que entrafia un pais,
concentrado en las naciones emergentes, para las inversiones
extranjeras. Se expresa en puntos basicos, 100 unidades equivalen
a una sobretasa del 1%. Adicionalmente puede aparecer con un

Signo “ +” o un Signo “ - “ a su lado. EIl Signo Positivo indica que
el Rating Promedio para los tres meses anteriores fue mayor que el
Rating Actual; el Signo Negativo indica que el Rating Promedio para

los tres meses anteriores fue menor que el Rating Actual.

Para los inversores constituye una orientacion de las condiciones
del mercado en el que van a depositar sus capitales. Implica que el
precio por arriesgarse a hacer negocios en determinado pais es mas

0 menos alto. Cuanto mayor es el riesgo, menos proyectos de
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inversion son capaces de obtener una rentabilidad de acuerdo a los

fondos colocados.®

Evoluciéon del EMBI+ Ecuador

A partir de Junio de 1995 (Gréfico 1.1) inicia la serie de datos
histéricos para el EMBI+ Ecuador con una calificacion de 1,745
puntos porcentuales, mostrando una leve tendencia al alza hasta
diciembre de ese afo. Esto refleja la incidencia de la crisis
energética que condujo al racionamiento de energia desde mediados
del afio; adicionalmente el Ecuador se vio envuelto en inestabilidad
politica debido al conflicto entre el Partido Social Cristiano y el
Vicepresidente de la Republica, Alberto Dahik, quien fue enjuiciado y

tuvo que exiliarse.

Desde Enero de 1996 hasta inicios de 1997 existe una tendencia
a la baja a pesar que durante este periodo existié incertidumbre
politica respecto a la eleccion del nuevo Gobierno. Sin embargo, a
partir de Febrero de 1997 se registra una ligera subida consecuencia
del golpe de Estado. No obstante, su efecto es temporal y el riesgo
contindia a la baja, alcanzando en septiembre de 1997 la calificacién

de 520.33, que resulta ser su valor histérico méas bajo hasta el dia de

® La mayor Prima de Riesgo demanda una mayor rentabilidad por parte de los
inversionistas, conforme la relacion basica de a mayor riesgo mayor rendimiento (Emery &
Finnerty. “Administracion Financiera Corporativa™).
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hoy. Este valor es consecuencia de un incremento en el monto de la
Reserva Internacional, que para esa misma fecha registr6 su valor

histérico mas alto: US$ 2,230.77 millones.

Desde mediados de 1997 se observan picos, consecuencia del
efecto Contagio de la Crisis Asiadtica sobre las Economias
Emergentes. Un claro ejemplo en la region es la Devaluacion del
Real Brasilefio. Si se observa la Balanza Comercial durante este
periodo su saldo resultd deficitario, las Exportaciones cayeron
aceleradamente y mantuvieron esta tendencia hasta mediados del

siguiente afo.

Hacia finales de 1998 (Septiembre) el indice alcanza un pico
(1,979.91) a causa del Incremento de la Deuda Privada y los atrasos
con el Club de Paris. Luego de esto comienza a caer gracias a la
firma del Tratado de Paz con Peru y el Acuerdo Militar de la Base de
Manta con EUA. No obstante, la reduccién dura poco y se produce
un repunte en la calificacion debido a la inestabilidad del Sistema
Financiero: En Marzo se produce el congelamiento de los depdsitos
de la Banca Privada y en Agosto el Ecuador cae en moratoria del

pago de intereses de los Bonos Brady. Todo esto converge en el
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mes de Septiembre de 1999 en una calificacion de 3,980.64 (una de

las mas altas).

Hasta abril del 2000 la serie se vuelve muy volétil producto de la
incertidumbre politica y econdémica inherente a la creciente
devaluacion del Sucre, su efecto inflacionario y finalmente al
derrocamiento del gobierno de Mahuad y el establecimiento total del
Sistema de Dolarizacion. La tasa de inflacion alcanzé sus niveles
mas altos, en Marzo de 1999 (13.49%) luego del Congelamiento

Bancario y en Enero del 2000 (14.3%) con la Dolarizacion®.

Desde fines de abril aumento6 el nerviosismo de los inversionistas
debido a los rumores de no pago de la deuda, lo que llevdé a un
nuevo ascenso en el indice hasta alcanzar su punto mas alto
(4,416.23 puntos). A partir de julio del mismo afio, y en visperas de

la posible reestructuracién de la deuda,®

la percepcion de los
inversores mejora, provocando una notable caida en el Riesgo Pais,

la cual permanece estable hasta Abril del 2002.

® Anunciada en Agosto, entré en pleno funcionamiento a partir de Enero del 2000. Durante
su proceso de implementacion el Sucre se devalud en casi un 290%.

9 En Agosto del 2000 se reestructura la deuda a través del cambio de Bonos Brady por
Bonos Global.
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A partir del segundo trimestre del 2002, las expectativas de los
agentes sobre la nueva eleccion presidencial provocan una leve
tendencia alcista hasta noviembre del 2002, fecha donde se conoce
el resultado final de las Elecciones y el indice vuelve a descender

fluctuando alrededor de los 1,000 puntos.

GRAFICO 1.1
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[I. DATOS Y VARIABLES

2.1 Los Datos.

Para el desarrollo del modelo se utilizaron datos de las Variables
Macroeconémicas mensuales disponibles en la Base de Datos del
Banco Central del Ecuador (BCE), asi como la Calificacion de
Riesgo Pais representada por la Serie del EMBI+Ecuador (Emerging

Market Bond Index) que emite el Banco de Inversién JP Morgan.

El modelo utiliza como Variable Dependiente (explicada) al
EMBI+ Ecuador, y quince variables explicativas. Estas fueron
elegidas debido a su relevancia como variables macroeconémicas
fundamentales tanto para el Ecuador como para el resto de paises

analizados en estudios anteriores.

El criterio de estimacion es elaborar un Modelo de Variables
Cointegradas. El periodo de analisis abarca desde Junio de 1995 a
Julio del 2003, cubre un lapso de ocho afios con un total de noventa

y ocho observaciones mensuales para cada una de las variables.



“RIESGO PAIS ECUADOR: PRINCIPALES DETERMINANTES Y SU
INCIDENCIA”

Este periodo es importante para el Ecuador puesto que durante el
mismo se dieron cambios significativos en el contexto Econdmico,
Politico y Social*".
2.2 Las Variables.

A continuacion se detalla brevemente cada una de las variables
utilizadas en la estimacion del modelo:
LEMBIEC: Emerging Market Bond Index Plus para Ecuador.

LDEUDA: Saldo Final méas Atrasos e Intereses, en Millones de

Dolares.

LITCR: indice de Tipo de Cambio Real.

LIPCU: indice de precios al Consumidor del Area Urbana.
LRILD: Reserva Internacional de Libre Disponibilidad, en

Millones de Délares.
LITI: indice de los Términos de Intercambio.

LIBOR360: London Inter Bank Offer Rate para 360 dias (1 afio).

LIDEAC: indice de Actividad Econémica Coyuntural Bruto.
LRDX: Razén Deuda / Exportaciones, utilizada como Variable
de Solvencia.

LILIQ: indice de Liquidez: Reserva Internacional de Libre

Disponibilidad (RILD) divida para las Importaciones (MFOB).

! para una ampliacion sobre los hechos econémicos y politicos relevantes del perfodo
analizado, ver Anexo # 2.
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VOLX: Volatilidad de las Exportaciones: Para Cada Mes se
agrupan las Exportaciones de los 5 meses anteriores, se obtiene su
Desviacion Estandar y se la Divide para su Media.

LMFOB: Importaciones Free On Board, en Millones de Délares.
SBC: Saldo Balanza Comercial: Diferencia entre las Exportaciones
e Importaciones.

PRIM: Superavit o Déficit Fiscal Primario, en Millones de Dolares.
RENEG: Variable Dummy; recoge la renegociacion de la Deuda
Externa Ecuatoriana: asume el valor de 1 hasta el 30 de Agosto del
2000 en que se reestructurd la Deuda Brady por deuda en Bonos
Globales.

DOLARIZ: Variable Dummy, asume el valor de 1 a partir de enero

del afio 2000, fecha en la cual el Sistema entr6 en vigencia.

Aquellas Variables a cuyo nombre precede una letra
"L”, se les aplic6 Logaritmo Natural con el propdésito de que su
analisis sea mas acertado al manejar magnitudes similares; no
obstante la Series correspondientes al Déficit/Superavit Primario
(PRIM) y Saldo de la Balanza Comercial (SBC) no pudieron ser

ajustadas debido a que contienen valores negativos.
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2.2.1 Descripcion de las Variables.

Dentro del analisis de Riesgo Pais, resulta importante considerar
variables que reflejan la capacidad de una economia para cumplir
con el pago de sus compromisos financieros. Estos indicadores
junto a otros, no menos importantes, se dividen en
Macroeconémicos, de Competitividad, de Solvencia y Liquidez,

Variables Dummy y Shocks Externos.

Factores Macroeconomicos:
Deuda

Se trabajé unicamente con la deuda externa, la cual se define
como: Un conjunto de obligaciones de un pais contraidas con
gobiernos, residentes del exterior (empresas, entes oficiales, bancos
privados u organismos internacionales), que se derivan de las

operaciones de crédito internacional.

El nivel de deuda, como variable que resume las decisiones de
los inversionistas, mantiene una relacion directa con el Riesgo Pais,
un incremento de ésta implica una mayor carga sobre las finanzas

del gobierno y un mayor Riesgo-Pais.
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indice de Precios al Consumidor Urbano.

El IPCU es un indicador que permite conocer cuanto se ha
encarecido o abaratado, con el paso del tiempo, el precio del
conjunto de articulos que constituyen el consumo familiar. Se refiere
a: alimentacion, transporte, educacion, prendas de vestir, etc., no a
los productos industriales como herramientas o maquinaria. Afecta,
por tanto, al conjunto de articulos de consumo, no a una seleccién
de ellos y no especifica cudl es el precio del conjunto de estos
productos sino solamente cuénto varia en el tiempo. Un incremento
de los precios de la canasta basica se refleja en una reduccion del
poder adquisitivo de los agentes y por ende una menor capacidad de

pago, afectando positivamente al riesgo pais.

indice de Actividad Econémica Coyuntural.
El IDEAC* es un indicador mensual, elaborado a base de
ponderaciones sectoriales de diversas actividades productivas, que

mide la evolucién econdmica coyuntural del pais.

Se espera una relacion inversa entre el IDEAC y la prima de
riesgo, al considerar un incremento en el indice como una sefial de

crecimiento econémico.

12 para efectos de este estudio se decidid utilizar como indicador de crecimiento de la
economia el IDEAC al no contar con un registro mensual del PIB.
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Superavit y Déficit Fiscal*®

Superavit implica que existe un exceso de los ingresos del
Estado sobre los gastos, lo contrario se conoce como Déficit. El
Superavit (Déficit) Fiscal se descompone en Global y Primario,
dependiendo del ordenamiento de los Ingresos y Gastos. Para

efectos de este estudio se utiliza el Primario®*.

Se espera que ante un Superdvit disminuya la prima de Riesgo
Pais, consecuencia de un mejor manejo del gasto publico reflejado

en un Presupuesto Equilibrado.

Saldo de la Balanza Comercial

Es un componente de la demanda total de bienes, se forma de la
diferencia entre el total de Exportaciones y el total de Importaciones.
Refleja la influencia que ejerce sobre la demanda agregada interna,
el gasto interior en bienes extranjeros y el gasto extranjero en bienes

interiores.

Se espera un coeficiente negativo, si el saldo es Deficitario

significa que hay una menor cantidad de Exportaciones lo que refleja

3 Ver Sistema Integrado de Indicadores Sociales (SIISE), Documento de Trabajo del SISE
No.5 “Indicadores Econdémicos del Ecuador, Célculo y Fundamento™, 2000.

¥ Primario: es aquel que se obtiene de la diferencia entre los Ingresos (sin incluir
Desembolsos) y los Gastos (sin incluir Amortizaciones, ni el pago de Intereses).
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una menor disponibilidad de divisas y por ende una menor

capacidad de pago aumentando asi el Riesgo Pais.

Factores de Competitividad:
indice de Tipo de Cambio Real

Relaciona los precios de los bienes producidos en el extranjero,
expresados en moneda nacional, con los precios de los bienes
producidos en el pais. Es el costo relativo de una canasta de bienes
comunes para los paises que se estan analizando, este costo puede

ser comparado mediante su conversion a un numerario en comun.

Es calculado por el BCE*®, conforme a una muestra de 18 paises,
gue cubre més del 85% del total del comercio exterior ecuatoriano,
tanto de importacién como de exportacion, excluyendo el petréleo. El

periodo base es agosto de 1992 = 100.

Este indice refleja el nivel Internacional de Productividad. Si se
aprecia (baja), se esperaria que influencie negativamente a la Prima

de Riesgo Pais debido a la pérdida de Competitividad Relativa.

15 Ver Notas Metodolégicas del Banco Central del Ecuador.
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indice de los Términos de Intercambio

Los Términos de Intercambio Internacional son calculados por el
Banco Central del Ecuador mediante la construccion de un "indice
de los Términos de Intercambio” (ITl) que es el cociente entre un
indice de Precios de las Exportaciones (IPX) y un indice de Precios

de las Importaciones (IPM) con un mismo afio base.

Los indices se calculan tomando como afio base el afio 1992. El
IPX considera los principales productos de exportacién del pais:
petréleo, banano, camarén, café en grano y elaborado, cacao en
grano e industrializado y los productos de exportacion no
tradicionales. ElI IPM toma en cuenta a las importaciones
provenientes de los principales proveedores del pais en 1992:
Estados Unidos de América, Japon, Alemania, Colombia, Espafa y

resto de paises.

Los efectos de esta variable son importantes, un aumento del ITI
esta asociado con un Efecto Riqueza Positivo lo que implica
mayores ingresos para el pais y por ende una mayor capacidad de

pago. Es decir, se espera una relacion negativa con el Riesgo Pais.
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Factores de Liquidez y Solvencia:
Reserva Internacional de Libre Disponibilidad

De acuerdo con la Legislacion Ecuatoriana la Reserva es: la
posicidn neta en divisas; los derechos especiales de giro; la posicion
liguida de reserva constituida en organismos monetarios
internacionales por el Banco Central del Ecuador; la posicion con la
ALADI; vy, las inversiones en instrumentos financieros denominados
en moneda extranjera y emitidos por no residentes que, de acuerdo
con estandares internacionalmente aceptados, sean considerados
liquidos y de bajo riesgo. Asi mismo lo seré el valor en divisas del

oro monetario y no monetario®®.

Al considerarla como variable de liquidez, un aumento de la
misma significa mayor capacidad para cumplir con los pagos de la
Deuda, lo que se refleja en una disminucién de la Prima de Riesgo;

es decir, mantiene una relacion negativa.

indice de Liquidez
Definido como la razon Reserva Internacional de Libre
Disponibilidad dividida para las Importaciones; representa el nimero

de meses de Importaciones que pueden ser cubiertos por la

Byvser Ley para la Transformacion Econdmica del Ecuador, en su articulo 3; tomado de
Boletin Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), Julio 2000.
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Reserva. Mientras mas alta sea esta razon implicara mayor liquidez
y en consecuencia una mejor capacidad de pago lo que se deriva en

una mejor calificacion de riesgo; es decir, una relacion positiva.

Volatilidad de las Exportaciones

Es un indicador de la variabilidad de las mismas; mientras mas
volatiles sean las exportaciones implicard mayor incertidumbre en el
ingreso de divisas, por ello la solvencia de un pais, se encuentra
inversamente relacionada con esta variable. En consecuencia

mantiene una relacion positiva con el Riesgo Pais.

Razén Deuda a Exportaciones

La Razon Deuda a Exportaciones, como variable de Solvencia,
mide el tamafio de la carga de deuda con respecto del total de las
exportaciones; por ello es un buen indicador de la capacidad de
repago de la deuda externa en el largo plazo. La relacion de esta
variable con el Riesgo Pais seria positiva, su aumento implica mayor
carga de Deuda y como consecuencia un incremento en la

calificacion de Riesgo Pais.
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Variables Dummy

Con el propésito de recoger los efectos de Shocks Internos se
utilizaron variables Dummy para la Dolarizacion y Renegociacion. La
relacion entre la Dolarizacién y el Riesgo Pais es negativa, la
estabilizacion cambiaria consecuencia del nuevo régimen monetario
y los ajustes necesarios para su mantenimiento, dan mayor

confianza a los inversionistas y reducen el Riesgo Pais.

La variable Renegociaciéon presenta una relacion inversa con la
prima de Riesgo, el reemplazo de los bonos Global por bonos Brady

mejora las expectativas de los agentes lo que reduce el Riesgo.

Shocks Externos

Con la finalidad de recoger los shocks en los mercados
financieros, se seleccioné la Tasa Libor a 360 dias. Esta tasa rige
en los mercados de Eurodélares'’, constituyendo la base que se
paga sobre depdsitos entre bancos. La tasa Libor es el promedio de
las tasas fijadas por los cinco mayores bancos a nivel mundial: Bank

of America, Barclays, Bank of Tokyo, Deutsche Bank, Swiss Bank.

7 Depésitos a plazo en denominacion Délares USA.
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Cabe mencionar que dentro de las finanzas internacionales
existe una gran variedad de tasas, las cuales constituyen el costo de
capitales foraneos. En el Ecuador las tasas externas mas
importantes son la Tasa Libor y Tasa Prime, ambas presentan

tendencias similares. (Ver Anexo 3)

Para este analisis se prefiere utilizar la tasa Libor, por formar
parte de la Renegociacion de la Deuda Brady. La relacion con esta
variable se espera sea positiva dado que un incremento en la Tasa
implica un mayor nivel de exigencia por parte de los inversionistas,

ante la presencia de un bono riesgoso.
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lIl. ESTIMACION DE UN MODELO PARA MEDIR EN FORMA

EMPIRICA EL RIESGO-PAIS

3.1 Metodologia Empleada.

Como establece la teoria y lo demuestra la evidencia empirica, la
mayoria de variables econdémicas son No Estacionarias, es decir, no
tienen una tendencia clara a retornar hacia un valor constante o
hacia una tendencia lineal*®. La No Estacionariedad de estas series
permite asumir que fueron generadas por procesos no estacionarios

y que siguen una tendencia estocastica.

La no estacionariedad lleva consigo la practica habitual de
transformar en estacionarias aquellas que no lo son, ignorando las
relaciones a largo plazo que existen entre las mismas. Granger
(1981) introduce el concepto de Orden de Integracion® y sostiene
gue un grupo de variables I(1), se encuentran Cointegradas si una

combinacion lineal de ellas es [(0). Es decir, pueden existir

'8 The Royal Swedish Academy of Sciences “Time-Series Econometrics: Cointegration
and Autoregressive Conditional Heteroskedasticity””, Octubre 2003.

1% Una variable es llamada de orden d, I(d), si resulta ser estacionaria diferenciandola ““d”
Veces.
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relaciones estables entre los niveles de variables integradas que

sean estacionarias.

La importancia de la Cointegracion en la modelacion de Series
Econémicas No Estacionarias puede entenderse de mejor manera
en el llamado Teorema de Representacion de Granger, inicialmente

formulado por Granger y Weiss (1983) %°.

La existencia de una relacion de cointegracién entre un conjunto
de variables puede interpretarse como una relaciéon lineal de
equilibrio entre ellas, dada por el vector de cointegracion. Esto
significa que las perturbaciones tienen un efecto temporal sobre
dicha relacion, mientras que tienen un efecto permanente sobre las

variables individuales.

Engle y Granger (1987), consideran el problema de testear la
Hipotesis Nula de No Cointegracién entre un set de variables I(1).
Este procedimiento consiste en estimar la relacién de cointegracion
por Minimos Cuadrador Ordinarios? y luego aplicar el Test de raices

Unitarias a los residuos. Analizar la cointegracion entre dos o0 mas

0 Ver Anexo # 4.
# Utilizando la version més simple de la Regresion: Y, =a + /X, + &, .
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variables, equivale a analizar la Estacionariedad de la perturbacion

aleatoria del modelo que las relaciona.

3.1.1 Estacionariedad de las Series.

Para determinar si las series cointegran, se realiza una regresion
entre aquellas variables que resultan ser 1(1). Se comprueba el
Orden de Integracién de las Series y se descarta aquellas que no
sean estacionarias en Niveles; para ello se utilizan los Test de
Estacionariedad®® como el de Phillips-Perron (1988), Dickey-Fuller

(1979) o Dickey Fuller Aumentado (1981).

El Test utilizado es el de Philips y Perron. Se prefiere éste en
lugar del ADF (Dickey Fuller Aumentado) puesto que el Phillips-
Perron es un Test de tipo No Paramétrico, es decir, no requiere que
los residuos sean Ruido Blanco, es suficiente con que éstos sean
estacionarios. Si en contraste se utiliza el DF o ADF se tiende a
aceptar la Estacionariedad de las Series Econdmicas, lo que impide

su inclusion en un modelo de Cointegracion.

22 Una serie es estacionaria si su distribucién de probabilidad (Media y Autocovarianzas) no
depende del tiempo.
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El comportamiento de las series en analisis se resume en el

Cuadro 3.1.
Cuadro. 3.1 Estacionariedad de las Series.
Test Estadistico de Phillips y Perron.
Valor en
Valor en Niveles Primera
Diferencia
LDEUDA -1.984329 -9.35022
LITCR -1.182935 -9.019552
LIPCU -0.448334 -5.005966
LRILD -2.065427 -10.44604
LITI -2.341746 -9.391788
LIBOR360 -1.094637 -7.235475
LIDEAC -6.078327 -19.51752
LRDX -2.849163 -12.85882
LILIQ -3.952419 -15.89443
VOLX -4.406982 -8.104308
LMFOB -2.525321 -15.6813
SBC -3.089324 -14.82265
PRIM -10.27742 -21.36887
1% Valor Critico* -4.055
5% Valor Critico -3.4561
10% Valor Critico -3.1536
*Valores Criticos de MacKinnon (1993) para rechazar
Hipdtesis Nula Ho: de existencia de Raiz Unitaria.
La Hipotesis Alternativa para todas las Variables es:
Ha: No Existe Raiz Unitaria; la Serie es Estacionaria en
Tendencia.

Elaborado por: Los Autores.
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Las variables utilizadas para la modelizacion, son aquellas que
resultan ser 1(1): LEMBI, LDEUDA, LRILD, LITI, LITCR, LIBOR360,
LIPCU, LRDX, LMFOB, DOLARIZ Y RENEGOCIACION.?

La ecuacion a estimar es:

LEMBIEC = &, + o, LDEUDA +a,LITCR + &, LIPCU +¢,LRILD +a LITI +
a,LIBOR360 + o, LRDX +a,LMFOB + yRENG + z,, DOLARIZ + U

3.2 Evaluacion del Modelo.
Descartando las variables no significativas en conjunto, se arriba

al siguiente modelo:

LEMBIEC = - 25.03+3.34* LDEUDA +1.17*LITCR-0.78*LITI-0.79* LRILD

(0.00) (0.00) (0.00) (0.003) (0.00)

-0.55* DOLARIZ+1.10* LIPCU - 0.05* (T) + 0.0003* (T?)

(0.003) (0.00) (0.00) (0.00)
R?=0.86 DW = 0.75

Ademas se decidi6 incluir tendencias con el fin de ajustar el nivel
explicativo del modelo (R?). Dado el comportamiento de algunas de
las series consideradas, se incluyeron una tendencia lineal (T) y una

tendencia cuadratica (T?).

28 Como sefiala Banerjee (1993), si existe una relacion de cointegracion entre los niveles de
las variables se puede esperar que también la haya entre los logaritmos naturales de las
mismas.
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A continuacion se procede a comprobar la estacionariedad de los
residuos de la estimacion (Anexo 6 y Cuadro 3.2), requisito
necesario para que exista cointegracion. Se requiere utilizar los
valores criticos de Phillips y Ouliaris (1990) aplicados sobre los

residuos estimados ((i), no sobre los reales (u), ya que normalmente

los estimados tienden a aparecer como estacionarios cuando en

realidad no lo son.

Cuadro 3.2. Phillips y Ouliaris.
RESIDUOS DE ECUACION

SERIE: COINTEGRADORA
PHILLIPS y
PERRON -4.763382

VALORES CRITICOS DE PHILLIPS Y OULIARIS

1% -5.36
5% -4.74
10% -4.46

Elaborado por: Los Autores.

El resultado obtenido, demuestra que los residuos de la ecuacion

cointegradora son estacionarios.

2% Para una ampliacién del tema ver Anexo # 6.
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3.2.1 Interpretacién de Resultados.

La variable que representa la Solvencia del Pais, Razén
Deuda Exportaciones, no fue significativa. Esto se debe en parte a
gue su efecto es recogido por la Reserva Internacional de Libre

Disponibilidad.

Dentro del grupo de variables Macroeconémicas, no existe
evidencia que la Importaciones sean significativas para determinar el
Riesgo Pais; su efecto estaria incluido en el indice de Términos de

Intercambio.

Como parte de las variables Dummy, la Dolarizacién (Dolariz)
resulté ser significativa, no asi la Renegociacion (Reneg) cuya

percepcion por parte de los inversionistas no resulta importante®.

Por otro lado variables como la Deuda, la Reserva, el indice de
Términos de Intercambio, el indice de Tipo de Cambio Real, el indice
de Precios del Consumidor, resultaron ser relevantes. La Deuda
presenta un coeficiente positivo con un impacto del 3.34% en el
incremento de la Prima de Riesgo. Las variables de Competitividad

cémo el indice de Tipo de Cambio Real y el indice Términos de

% E| efecto de la Renegociacion (Agosto 2000) es debatible. Como variable Dummy cuyo
periodo es muy cercano al de la Dolarizacion (Enero 2000), su incidencia es recogida por
ésta Ultima. No obstante, el andlisis grafico de la serie Embi+ Ecuador (Capitulo 1), refleja
una caida significativa del Riesgo Pais a raiz de la Renegociacion de la Deuda.
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Intercambio presentan alta significancia en el modelo provocando un
aumento de 1.17% y una disminucion de 0.78%, respectivamente

sobre el Riesgo Pais.

La Reserva Internacional de Libre Disponibilidad, como variable
de Liquidez, establece una relacion negativa de 0.79% con el EMBI
acorde con lo esperado por la teoria econémica. El incremento de
los precios, recogido en el IPCU, provoca una variacion de 1.10% en

la calificaciéon de Riesgo.

La Variable Dummy de la Dolarizacion presenta la relacion
esperada, pues su establecimiento provoca una disminucion del

0.54% en la Prima de Riesgo.

3.3 Comparacion con resultados obtenidos en otros Estudios.
Para el caso ecuatoriano resultan escasos los estudios que se
realizan sobre la prima de Riesgo — Pais. Solo se cuenta con
articulos esporadicos recogidos por la prensa, en donde se reflejan
movimientos criticos del indicador. Debido a esto, es necesario
establecer comparaciones con investigaciones econdmicas
realizadas en otros paises, tanto pertenecientes a las Economias

Emergentes como a las mas desarrolladas.
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Para el caso argentino, el andlisis realizado por Oks y Gonzalez
(2000), se centra en incorporar factores explicativos de tipo
financiero y de Liquidez Sistémica. Encontraron como relevantes los
factores de contagio recogidos a través de las Tasas
Internacionales; en contraste para el Ecuador no resulto significativa
la Tasa Libor, cuyo efecto se esperaba debido a su participacion
dentro de los Bonos que conforman la Deuda Ecuatoriana. Mientras
que el coeficiente de la deuda resulté ser positivo, tal como se

esperaba para el andlisis en el Ecuador.

Un reciente estudio Argentino (Warnes y Venturini, 2002)
encuentra que los efectos de shocks reales, medidos a través de los
Términos de Intercambio son significativos para explicar la evolucion
del Riesgo Pais. Dentro de los modelos que testean, el coeficiente
de esta variable resulta positivo, a diferencia del modelo para el
Ecuador, cuyo coeficiente es negativo conforme a lo esperado para
esta economia de acuerdo al efecto ingreso. Ademas, incluye el
efecto del Régimen de Convertibilidad; similar al cambio de Régimen
Monetario en Ecuador recogido por medio de la variable Dummy de
Dolarizacion. Para el caso Argentino resulta ser no significativa, no

asi para el Ecuador, en donde la dolarizacion si es relevante.
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Investigaciones realizadas por el Banco Central de Reserva del
Peri (2003) se centran en la importancia de factores
Macroeconémicos, de Liquidez y de Contagio tales como el
Crecimiento Economico, Déficit Fiscal, Variacion del Stock de la
Deuda, la Tasa Libor, entre otros. Gran parte de estas variables
forman parte del presente analisis. Sus resultados son
contundentes, los Factores Internos (Shocks Politicos, PIB, Deuda,
etc.) afectan la percepcion de los inversionistas e impactan en el
riesgo asociado al pais. El Ecuador se comporta de manera similar,
sin embargo las variables relevantes son otras, tales como el indice

de Precios al Consumidor y la Deuda.
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CONCLUSIONES
De acuerdo a los resultados obtenidos en el presente estudio, se

arriba a las siguientes conclusiones:

1. Tal como lo demuestran los coeficientes, la variable mas
significativa resulta ser la Deuda Externa (capital mas intereses).
Es clara la influencia que ejerce la Deuda sobre el
comportamiento de la Economia, esto se corrobora al medir el

peso de la misma respecto de variables fundamentales.?®

2. Respecto a las Relaciones Comerciales del Ecuador con otros
paises, el coeficiente del indice de Términos de Intercambio es
un buen indicador que ante un aumento del precio de las
exportaciones se tiene un mayor ingreso de divisas, lo que
permite no solo importar bienes sino también destinar dichos
ingresos al servicio de la deuda. La evidencia refleja que la

mayor carga fiscal (incremento de la deuda) eleva el riesgo pais.

% para una ampliacion del efecto de la Deuda sobre otras variables, ver Vicufia, L.
“Realidad Nacional’’, 2000. Publicaciones ESPOL.
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3.

4.

5.

El indice de Precios al Consumidor, que refleja el incremento de
los precios en una economia, mantiene una relacién directa con
la calificacion de Riesgo. Esto muestra que un aumento de los
Precios puede ser sefial de inestabilidad econdmica. En una
economia en donde la mayor parte de los bienes de mercado
son no transables, un aumento de precios produce una
disminucién en la demanda de éstos provocando una recesion, lo

que aumenta el Riesgo Pais.

Resulta razonable encontrar que un aumento en la reserva
provoque mejoras en la calificacién de riesgo. No obstante para
el caso ecuatoriano se observa una desacumulacion continua de
reservas, lo cual podria resultar no apropiado desde la

perspectiva de los inversionistas.

La adopcién del sistema de dolarizacion afecta positivamente en
las calificaciones de riesgo. El hecho de adoptar una moneda
fuerte da una mayor estabilidad a la economia, e influye
positivamente en la percepcion de los inversionistas, quienes
observan en este sistema una restriccion para el uso
indiscrimado de la politica monetaria (devaluaciones) como
medida ajuste. Ademas, la percepcion del Riesgo Cambiario

disminuye porque el Dolar se deprecia mas lentamente ante
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otras monedas fuertes en el mercado internacional como la Libra

Esterlina o el Euro.

A pesar que una depreciacion en el Tipo de Cambio significa
ganancia de competitividad (por ende una menor prima de
riesgo), en una economia de bienes transables y no transables y
con tipo de cambio nominal fijo como la ecuatoriana, un
incremento en el indice de Tipo de Cambio Real (depreciacion)
se refleja en una mayor calificacion de Riesgo. Esto resulta
coherente con la teoria, porque una reduccion del gasto ocasiona
una contraccion en la demanda agregada, incrementando el tipo
de cambio real como consecuencia de una caida en el precio de
los no transables?’. La disminucién de las Importaciones implica
una mejora en el saldo de la balanza comercial, pero esta mejora
no compensa la contraccion del gasto de los agentes y en
consecuencia la recesion de la economia. En resumen el efecto

recesion es mayor que el efecto competitividad.?®

%" para el caso ecuatoriano, los precios de los bienes transables -siendo el Petréleo el mas
importante dentro de esta division- se consideran fijos, ya que éstos son determinados por
los mercados internacionales. La correccion se da via precios internos (no transables) ya
que su ajuste esté en funcion de la demanda agregada.

% para una ampliacion del tema ver Massad, C. “Macroeconomia en un mundo
Interdependiente”, 2003.
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RECOMENDACIONES

Finalmente los resultados de este documento sugieren la
necesidad de tomar acciones correctivas respecto de las variables

cuyos coeficientes resultaron ser mas significativos:

La politica fiscal debe estar encaminada hacia una reduccion del
Gasto, de esta manera no se vera en la necesidad de incurrir en
nuevo endeudamiento. Esto es imperativo debido al gran peso de la
deuda sobre el presupuesto del Estado, lo que histéricamente se
refleja en la alta sensibilidad de los agentes inversores respecto al
puntual cumplimiento del pago de los intereses y el nerviosismo ante

posibles atrasos.

Como complemento a la reduccion del déficit fiscal, el Gobierno
debe procurar un nivel de endeudamiento externo sostenible en el

mediano y largo plazo.
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2. Para mejorar el nivel de competitividad, se deben exportar mayores
cantidades de bienes no tradicionales, es decir darles valor
agregado e incrementar el nivel de exportaciones. Este aumento
traera consigo un aumento en el indice de los Términos de

Intercambio y por ello una mejor calificacion.

El Superavit que se genere de este mayor volumen de
exportaciones puede ser empleado por parte del Gobierno para
establecer un fondo que puede ser utlizado para incentivar el

CcONsumMo y en consecuencia la economia.

3. Mantener un mejor nivel en las reservas permite que el pais cuente
con una mayor cantidad de divisas, las que serian destinadas a
servir la deuda. Al cumplir con los acreedores externos el Ecuador

tendra una mejor calificacion crediticia.
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Anexo 1: Tipo de Calificaciones para la Deuda a Largo Plazo.

S&P

Moody’s

Fitch

Grado de Inversién

Aaa

AAA

Considerados como los de mejor calidad y una extremadamente
alta capacidad para cumplir con el pago de los intereses y el
principal.

AA+

Aal

AA+

Tienen una muy fuerte (plus) capacidad de desembolso de la
deuda pero los elementos que les brindan proteccion fluctian con
mayor amplitud.

Aa2

Tienen una muy fuerte capacidad de desembolso de la deuda
pero los elementos que les brindan proteccion fluctian con mayor
amplitud.

AA-

Aa3

AA-

Tienen una muy fuerte (menos) capacidad de desembolso de la
deuda pero los elementos que les brindan proteccion fluctian con
mayor amplitud.

A+

Al

Por tener una mayor sensibilidad a las condiciones econémicas
adversas son considerados con una fuerte (plus) capacidad de pago.

A2

Por tener una mayor sensibilidad a las condiciones econémicas
adversas son considerados con una fuerte capacidad de pago.

A3

Por tener una mayor sensibilidad a las condiciones econémicas
adversas son considerados con una fuerte (menos) capacidad de

pago.

BBB+

Baal

BBB+

La capacidad de pago es considerada adecuada (mas). La
cancelacion presente de la deuda se encuentra asegurada pero esto
es susceptible de cambiar en el futuro.

BBB

Baa2

BBB

La capacidad de pago es considerada adecuada. La cancelacion
presente de la deuda se encuentra asegurada pero esto es
susceptible de cambiar en el futuro.

BBB-

Baa3

BBB-

La capacidad de pago es considerada adecuada (menos). La
cancelacion presente de la deuda se encuentra asegurada pero esto
es susceptible de cambiar en el futuro.
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S&P | Moody’s | Fitch Grado Especulativo
BB+ Bal BB+ P.re.s,en.tar.] un cierto grado'de contenido especulativo (plus) y la
posicién incierta los caracteriza.
Presentan un cierto grado de contenido especulativo y la posicion
BB Ba2 BB |. . :
incierta los caracteriza.
Presentan un cierto grado de contenido especulativo (menos) y la
BB- Ba3 BB- Lo )
posicién incierta los caracteriza.
Poseen un mayor grado especulativo (plus) y por lo tanto
B+ Bl B+ | cualquier empeoramiento en las condiciones econémicas podria
mermar su capacidad de pago.
Poseen un mayor grado especulativo y por lo tanto cualquier
B B2 B empeoramiento en las condiciones econdmicas podria mermar su
capacidad de pago.
Poseen un mayor grado especulativo (menos) y por lo tanto
B- B3 B- cualquier empeoramiento en las condiciones econémicas podria
mermar su capacidad de pago.
Relacionados con el incumplimiento ya que dependen de
CCC Caal CCC | condiciones econdmicas favorables para cumplir con sus
obligaciones financieras.
Relacionados con el incumplimiento ya que dependen de
CCC Caa2 CCC | condiciones economicas favorables para cumplir con sus
obligaciones financieras.
Relacionados con el incumplimiento ya que dependen de
CCC Caa3 CCC | condiciones economicas favorables para cumplir con sus
obligaciones financieras.
CcC Ca CcC Son de elevado grado especulativo y muy vulnerables.
c C c Tienen perspectivas extremadamente malas y en algunos casos
ya es sefial de incumplimiento.
D D Han incumplido con el pago de intereses y/o capital.
Fuentes: S&P, Moody's y Fitch IBCA websites.

Emery & Finnerty "Administracion Financiera Corporativa" Prentice Hall,

2000.
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Anexo 2: Resefia Econémicay Politica (1995-2003).

Febrero 1995

Conlflicto con el Pert - Guerra del Cenepa.

Agosto 1996

Gobierno Abdala Bucaram.

Febrero 1997

Golpe de Estado (Fabian Alarcén).
Inseguridad Juridica-Desconfianza Internacional.

Incrementa la inestabilidad, incertidumbre, ambiente de crisis.

Segundo Semestre

Devaluaciones y caidas de las Bolsas (Asiatica, Tailandesa).

1997 Contagio sobre la Economia Brasilefia.- Devaluacion del Real.
Fendémeno del Nifo:
Destrozos en la infraestructura y perjuicios en la actividad
1998 productiva.- Afecta Balanza de Pagos.
Crisis fiscal, caida del precio del Petréleo.
1998 Incrementa la deuda privada, atrasos con el Club de Paris.
Caen Exportaciones con Japén, Taiwan, Corea (Materia Prima).
1998 Por otro lado se incrementan las importaciones como
consecuencia de productos asiaticos mas baratos.
Agosto 1998 Moratoria de la Deuda Rusa y devaluacion.
Octubre 1998 Gobierno suscribe el Acuerdo de Paz con el Perd.
1998 Acuerdo Militar: Base de Manta.
Congelamiento de los Depésitos en la Banca Privada.
Marzo 1999
Anuncio del Nuevo Sistema Monetario: Dolarizaciéon
Marzo-Junio 1999 | Auditorias Internacionales a la Banca.
Agosto 1999 Moratoria del Pago de Intereses de Bonos Brady no garantizados.
‘ Conocimiento de Informes y paso de bancos a saneamiento
Septiembre 1999 | pancario.
Caida del Presidente Jamil Mahuad.
Enero 2000 Cambio definitivo al Sistema de Dolarizacion.
Agosto 2000 Reestructuracion de los Bonos Brady a Bonos Global
Ampliacion del Pago de intereses de la deuda externa
Mayo 2001 con el club de Paris.
Jio 2001 Intervencién a Filanbanco.
Julio Capitalizacion Banco del Pacifico.
Junio 2002 Renuncia del Ministro de Economia Carlos Julio Emanuel.
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Agosto 2002

Problema de devolucién del IVA (SRI) y 11 compaiiias petroleras,
lo cuél incide en la negativa de extender las preferencias
arancelarias de EEUU y Ecuador.

Octubre -
Noviembre 2002

Incertidumbre por Elecciones Presidenciales.

Diciembre 2002

Incremento del 17.25% en Recaudacién Aduanera frente al 2001
Posible alza de la Gasolina.

The Economist (Revista de Investigacién Econémica Internacional),
asegura que Ecuador corre Riesgo de caer en default en el 2003.
Gobierno fija incremento salarial del 8%.

Enero 2003

Inicia Gobierno de Lucio Gutiérrez.

Incremento de los Ingresos por la subida en el precio del crudo.
Reuniones con el FMI/Negociaciones reduccién de la Deuda con el
Banco Mundial.

Crecimiento de la Economia en un 3.5%.

Febrero 2003

Calificacion positiva de S&P sobre futuro de la Deuda Ecuatoriana.
Conlflictos provocados por el Precio del Banano - Paro bananero.
Aprobacién de Pro-Formas Presupuestaria.- Entrega de informe Pro-
forma.

Conflicto petrolero por territorios indigenas.

Aprobacién Ley de Aduanas.

Marzo 2003 Directorio FMI ratifica acuerdo Stand-By.
Militares administran las aduanas.

Abril 2003 Caida de Precios del Attin en el Mercado Internacional.
Caso Cura Flores: Desfalco de las Aduanas.

Orden de Prisién para el Ex Presidente Noboa.

Mayo 2003 AGD ordena congelamiento cuentas deudores de la banca.
BCE contrata a Paribas realice Valorizaciéon y Definicion de
estrategias de Venta del Banco del Pacifico.

, Reduccién de margen de comercializacién de los combustibles para

Junio 2003 .
generar recursos y cubrir incremento de sueldos a maestros.

Julio 2003 Expectativas por fin de construccién del OCP.

Elaborado por: Los Autores.
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Anexo 3: COMPORTAMIENTO DE LA TASA LIBOR Y TASA PRIME.

Comportamiento Tasa Libor - Tasa Prime

10.0000
9.0000
——LIBOR 360
—@—PRIME
7.0000
6.0000
5.0000
4.0000
3.0000
2.0000

Porcentaje

1.0000
0.0000

Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun-

95 95 96 96 97 97 98 98 99 99 00 00 01 01 02 02

Fecha

03

68




“RIESGO PAIS ECUADOR: PRINCIPALES DETERMINANTES Y SU
INCIDENCIA”

Anexo 4: Teorema de Representacion de Granger.

Considere el Sistema Autorregresivo Bivariado de orden p:
p

p
Xt = Z V15X +Z 51 Ye; +Ey
-1

j=1

P P
VE =D 7aiXej +D, 85V TEa
-1

j=1

Donde x, y Yy, son Integradas de Orden Uno — I(1) — y estan
Cointegradas; y donde ¢, y &, son Ruido Blanco. El Teorema de

Granger explica que en este caso el Sistema puede ser reescrito de

la siguiente manera:

p-1 p-1
AX, = al(yt—l = PX) + Z V1A% + Z OjAY,j + &y
j=1 =1

p-1 p-1
Ay, = aZ(yt—l - ﬂxt—l) + Z 72jAXt—j T ZngAyt‘j T &
) 1

j j
Donde por lo menos uno de los parametros «a, y «, se desvia de

cero. Ambas ecuaciones del sistema se encuentran “balanceadas”,
esto es, que tanto el lado izquierdo como el lado derecho de las

ecuaciones son del mismo orden de integracion, tal que:
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Yea =P ® I(O)-

Suponga que vy, —px, =0 define una relacion de equilibrio
dindmico entre la variables econémicas, y y x. Entonces vy, — /X,

es un indicador del grado de desequilibrio. Los coeficientes o, vy «,

representan la robustez de la correccion del desequilibrio, y el
sistema se encuentra en la forma de correccion de errores. Un
sistema que se encuentra caracterizado por estas dos ecuaciones se
encuentra entonces en desequilibrio en cualquier momento, pero

tiene una Tendencia construida que lo ajusta hacia el equilibrio.
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0E

Anexo 5: Estacionariedad de los Residuos.
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Anexo 6: Test de Cointegracion Phillips — Ouliaris — Hansen.

Caso 3:
Regresién de cointegracion estimada:
Yo = VYot VaYs o VY T U

verdadero Proceso para

t
Yi = (ylt’ Yot Y )
n
Ay, =0 + z Vi€ia
t=0
Cuando menos un elemento de 9, , 3s,..., o, NO €s cero.
Z: y el Test t de Dickey Fuller Aumentado, tienen la misma
distribucion asintética de la variable descrita bajo el caso 3 en la

tabla siguiente:
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Valores Criticos para los Test de: Phillips Perron, Test de Normalidad y para el Estadistico
t de Dickey-Fuller. Aplicado a los Residuos de una Regresion de Cointegracion Espurea.

Nimero de Variables
en la cola Derecha

dentro de la Regresion. Tamafio de Probabilidad de que (B-1) o sea menor que
Excluye Tendencia y La Muestra
Constante.
(n-1) T 0.010 0.025 0.050 0.075 0.100 0.125 0.150
Caso 1
1 500 -3.39 -3.05 -2.76 -2.58 -245 235  -2.26
2 500 -3.84 -3.55 -3.27 -3.11 -299 -288 -2.79
3 500 -4.30 -3.99 -3.74 -3.57 -344 -335 -3.26
4 500 -4.67 -4.78 -4.13 -3.95 -381 -371 -361
5 500 -4.99 -4.67 -4.40 -4.25 -414 404 -394
Caso 2
1 500 -3.96 -3.64 -3.37 -3.20 -3.07 -296 -2.86
2 500 -4.31 -4.02 -3.77 -3.58 -345 -335 -3.26
3 500 -4.73 -4.37 -4.11 -3.96 -383 -3.73 -3.65
4 500 -5.07 -4.71 -4.45 -4.29 -416 -405 -3.96
5 500 -5.28 -4.98 -4.71 -4.56 -443 433 -4.24
Caso 3
1 500 -3.98 -3.68 -3.42 - -3.13 - -
2 500 -4.36 -4.07 -3.80 -3.65 -352 -342 -333
3 500 -4.65 -4.39 -4.16 -3.98 -3.84 -374 -3.66
4 500 -5.04 -4.77 -4.49 -4.32 -420 -408 -4.00
5 500 -5.36 -5.02 -4.74 -4.58 446 -436 -4.28

La probabilidad que se muestra en el encabezado de la columna, corresponde al area en la cola izquierda.

Fuente:
o PCB Phillips y S. Ouliaris. "Asymptotic Properties of Residual Based Test for Cointegration”
Econometrica # 58 (1990)

o Fuller, W. "Introduction to Statistical Time Series" Wiley, New York. 1976 p.373
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Anexo 7: Comparacion Series.
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EMBI_EC-RESERVA INTERNACIONAL DE LIBRE DISPONIBILIDAD
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