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LA CALIFICACION DEL RIESGO SOBERANO:
ANALISIS DE SUS DETERMINANTES*

Alejandro Rubén Pena Sdnchez*

Introduccion

El objetivo de este trabajo es identificar cudles son las
variables determinantes de las calificaciones de crédito
soberano de las principales agencias que trabajan en el tema.
Esto es, Standard & Poors y Moody’s. El punto de partida
deberia ser, necesariamente, el concepto de calificacidn. Es
decir, qué se trata de medir a través de las mismas. E

De acuerdo a lo establecido por Standard & Poors {1994),
lo que establece una calificacién es «(...) una evaluacidn de la
capacidad y voluntad de cada Gobierno para amortizar su
deuda de acuerdo a los términos de estas.

- Por su parte, Moody’s establece que una calificacién de
un bono implica una opinién acerca de la obligacion legal,
de la capacidad futura y de la voluntad de pago del emisor
del bono para hacer frente en tiempo y forma a los pagos
comespondientes a los intereses y el principal.

Las definiciones son prdcticamente idénticas, a
excepcidn de la consideracion explicita en la definicién de
Moody’s acerca de la opinidn sobre los aspectos legales de
Ia obligacién.

En la medida en que se trata de medir aspectos tales
como la voluntad de pago, o 1a capacidad futura de los
Gobiernos para hacer frente a sus obligaciones, el proceso

* Uruguayo. Economista y licenciade en administracion de
empresas.

de calificaci6n tiene un cardcter, por naturaleza, subjetivo.
Ademds, ambas firmas reconcen que sus andlisis de riesgo
crediticio tienen un importante componente cualitativo y
que los mismos no estdn basados en modelos rigidos que
dependan de una serie de ratios predeterminados.

No obstante lo anterior, en este trabajo se trata de
determinar la parte «sistemdtica» de los andlisis de riesgo
crediticio de ambas agencias calificadoras. Se tratard de
determinar cudles son las variables econdmicas y politicas
relevantes que utilizan explicita o implicitamente las
agencias calificadoras para medir la capacidad y voluntad
de pago de cada estado,

La diferencia entre la prediccién del modelo y la
calificaci6n estarfa determinada, en teorfa, por dos tipos de
eITor.

@ Error en la especificacion de la media del modelo. Por
gjemplo, por omisién de variables relevantes para el
andlisis,

@® Errores derivados de aspectos que no son explicados
por el modelo. Entre ellos se encontrarian los derivados
de la subjetividad del andlisis del riesgo crediticio.

Una aproximacién razenable de las variables relevantes
empleadas por las calificadoras de riesgo soberano deberfa
ser un insumo mds a tomar en cuenta a la hora de disefiar la
politica econémica. Esto es fundamental sobre todo para las
economias emergentes, dada la importancia para las mismas
de acceder a los mercados internacionales con una deuda bien



calificada, dada la correspondencia de estas calificaciones
con los spreads.

Lo anterior parece muy claro en el caso de Argentina,
donde incluso el Gobierno entrante” ha fijade como una de
sus metas principales para los préximos cinco aftos de
gobierno el logro de una calificacién equivalente al
Investment Grade (BBB- 6 Baa3, segun se trate de Standard
& Poors o Moody’s).

También puede ser de mucha utitidad en ocasion de las
visitas de los técnicos de las calificadoras, a los efectos de
tener argumentos para discutir y evaluar la ubicacién relativa
del pais con relacidn a otros de similares caracteristicas en
las variables relevantes para ia caliticacion.

Una vez introducida la motivacién de este trabajo,
resta establecer el orden en el cual se desarrollard el
mismo. En la siguiente seccién se establecen las
principales caracter{sticas de los sistemas de calificacién
de Standard & Poors y Moody’s, y se exponen los criterios
gue han publicado en su oportunidad las agencias para
calificar el crédito soberano. En la seccidn 2 se exponen
las variables utilizadas para tratar de resumir los criterios
antes expuestos, asi como las fuentes utilizadas. En la
seccion 3 se modela una clasificacién de los paises en
seis grandes grupos, segln el riesgo de crédito asociado,
dando lugar a modelos Logit Ordenados. En la seccién
siguiente, se trata de avanzar un poco mds, buscando
explicar la ubicacién exacia de los paises en la escala de
calificaciones de ambas agencias, la cual tiene 16
escalones. Finalmente, se presentan las conclusiones.

Tabla 1

Calificaciones de riesgo soberanc
Escalas de Moody’s y Standard & Poors

GRUPO Descripcion del grupo  Escalones  Nota s/Standard & Nota Calificacién
' de cada Poors s/Moody numeérica
QIUpo S
Deuda de la mas alta

6 calidad 1 AAA Aaa 16
Deuda de alta calidad AAF Aal 15
5 3 AA Aa2 14
AA- Aa3 13
Deuda con muchos At Ad 12

4 atributos favorables 3 A AZ 11
A- A3 10

Deuda promedio; tienen BBB+ Baal 9

3 un nivel de proteccion 3 BBB Rag? 8
medio BEB- Baa3 7

Deuda con componentes BB+ Bat 8

2 especulativos 3 BB Ba2 5
BB- Bal 4

Deuda altamente B+ B1 3

1 especulativa 3 B B2 2
B- B3 1

Nota: Cuando un pais logra estar ubicade en el Grupe 3 o superior, se dice gue ha alcanzado el Jnvesiment Grade. Esto, en

términos practicos, es sumamente importante, dado que existe una gran cantidad de inversionistas institucionales que
tienen por norma no invertir en papefes gue no tengan las caracteristicas de Investment Grade.

Se refiere al Gobiemno de Femando de la Rua. Este ensayo fue
escrito antes de gue ocurriera la gran crisis en Argentina (N.de E.)
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1. Sistemas de calificacién y criterios
1.1 Escala de calificacién

En este trabajo en particular, va a interesar la
calificacién de la deuda en moneda extranjera; Standard
& Poors (en adelante SP} hace una distincién entre corto
y largo plazos. En tanto que Moody’s distingue, en primer
lugar, si se trata de: Bonos y Letras o de Depésitos
Bancarios. A su vez, dentre de cada uno de estos grupos,
distingue entre corto y largo plazos.

Considerando que los Gobiernos de las economias
emergentes estdn preccupados, bdsicamente, por el spread
que debe pagar por la deuda emitida en forma de bonos
en inoneda exiranjera, vamos a considerar, para efectos de
este estudlo, la calificacién de los Bonos en moneda
extranjera a largo plazo, en el caso de Moody’s y la
calificacién de la deuda en moneda extranjera a largo
plazo, en el caso de SP.

Las calificacicnes, comparadas para ambas agencias,
se expone en la anterior tabla:

Si bien ambas agencias han afiadido dltimamente
calificaciones que empiezan con la letra C, existen muy
pocos paises con rating en esas categorias (standard &
Poors solo tenia a Rusia, en tanto gue Moody’s a Cuba,
Ecuador, Pakistdn y Ucrania - datos a fines de mayo de
2000), por lo cual, no sera tomada en cuenta esta escala
de calificacién para los efectos de este trabajo.

Come ya fue establecido, cada calificacién estd
midiendo «(...) la capacidad y veluntad de cada Gobierno
para amortizar su deuda de acuerdo a los términos de
estar. Sin embargo, la calificacion puede ser interpretada
también-como una medida de {a probabilidad de default.
Si se aproxima dicha probabilidad por lo sucedido en el
pasado, se puede asociar dicha probabilidad con ia tasa
de incumplimiento o default observada para cada una de
las categorfas en un determinado periodo de tiempo.

Por ejemplo, si tomames un horizonte de ocho afios,
las tasas de incumplimiento promedic acumulativas
cbservadas en e} periodo 1983-1999 clasificadas por
categoria crediticia se representan en el siguiente grafico:

QGraficaNo, 1

Tasa acumnlativa promedio de default
Moody's - periodo 1983 - 1990

4t Horizonte considerado: 8 aflos
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Fuente: « Historical Defauit Rates of Corpoarate Bond issuers,
1820-1999» - Enero de 2000.

Légicamente, al considerar un horizonte mayor, aumenta
a probabilidad de incumplimiento en cada una de las
categorias.

1.2 Criterios de Calificacién

1.2.1 Comparacién de calificaciones
entre SP y Moody’s

Antes de hablar de los criterios especificos de
catificacién de cada una de las dos agencias, vamos a tratar
de responder a la pregunta jcudn similares son las
calificaciones que otorgan SP y Moody’s?

Al 31 de mayo de 2000, existian 66 pafses para los
cvales ambas agencias habfan establecido un rating
crediticio. La comparacién de ambas calificaciones se puede
observar con ventaja a partir de la siguiente matriz:

Tabla No.2
Comparacion de las calificaciones de SP y Moody’s
al 31/5/200

12 3.4 8 & 7 8 8. .30 11 12 13 14 1% 1% Total
1 1 1
z 2 1 3
3 Z 4 8
4 2 1 3
5 1 2 2 &
5 2 2 i 5
7 3 4 3 8
8 2 3 1 8
¥ 3 3
10 L S 5
11 13 1 5
12 [ 1
13 ] 1
14 o 1 1
15 T3 1t A 8
16 2 5 7
Total 1t 4 ¥ 3 2 7 8§ 5 ! 85 2 € 2 3 & 6B 66
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El elemento a, de 1a matriz indica la cantidad de paises
a los cuales SP le asigné una calificacién { en tanto que
Moody’s le asigné una calificacién j. Por tanto, los elementos
de la diagonal son los casos en los cuales hay acuerdo entre
ambas agencias, Jos cuales totalizan 30.

Los elementos que estdn por debajo de la diagonal (24)
implican que SP asigné una calificacién superior a Moody’s,
en tanto que los elementos que estdn por encima de la
diagonal (12), implican que Moody’s asigné una calificacion
superior a SP.

Una primera conclusién que podria sacarse es que,
ceteris paribus, en promedio Moody’s es mds dura en su
calificacién que SP.

Si se considera razonable que existan elementos
adyacentes a la diagonal no nulos, esto es, pafses en los
cuales la calificacidn difiere en un punto, quedan siete casos
en los cuales la diferencia de criterio parece grande; en seis
de ellos, la diferencia en la calificacién es de dos puntos
quedando un solo pafs en el cual la diferencia es de tres
puntos. '

Los siete paises para los cuales las diferencias de
calificacién son significativas se exponen en la tabla
siguiente:

Tabla No. 3
Diferencias sustanciales de clasificacién

Pals Calif, SfStandard and Poors | Calif. S/Moody's
Egipto BBB- (" Bail
El Salvador ) BB+ Baa3 (%
Lituania BEB- (") . Bal
México BB+ Baa3 (9
Panamé BB+ Baal("
| Tailandia BEE- (%] 821

£} Investment Grade.

Quizés sea mds importante comparar si las
calificaciones pertenecen, por lo menos, al mismo grupo
conceptual de los-seis definidos en la Tabla 1 por ambas
agencias, Dicha comparacidn se ilustra en la matriz de la
tabla No. 4.

Esto ilustra que, a pesar de que la gran mayoria de las
diferencias de calificacidn segfin la escala de 1 a 16 eran
errores en un punto, muchas veces ese punto implica pasar
de un grupo conceptual a otro. En particular, existen seis
pafses en los cuales las agencias difieren en colocarlos en la
categorfa de Investment Grade o no. Estos paises son:

Tabla No. 4
Comparacidén de las calificaciones de SP y Moody’s
por grupoe conceptual

4 5 6 Total
1 10
2 14
3 17
4 1
5 5 7

.6 2 e T

Total 12 12 20 7 9 6 66

De ios 66 paises, 47 figuran perteneciendo al mismo grupo conceptuat
y 19 pertenecen a grupos distintos.

Tabla No.5
Diferencias de criterios para calificar en
Investment Grade

Paises Calificacién segian SP Calificacién segn
Moody's
pJamaica 2 4
Panama [} 9
China 8 10
Argenting 5 3
\Barbados 19 8
Kiwait il 9
Taiwan 15 13

Se intentar4 interpretar estas diferéncias de calificacién
luego que se vean los criterios utilizados por ambas agencias
y sobre todo, a la luz de los resultados que se obtengan de
los modelos que se postulan en la seccidn 4.

1.2.2 Los criterios utilizados por SP y Moody’s

En esta seccién vamos a seguir los lineamientos de SP,
dado que se cuenta con m4s material al respecto con relacitn
a Moody’s; no obstante, de acuerdo a Cantor y Packer (1996)
los aspectos que miran las agencias son los mismos y lo que
hay que dilucidar es el peso relativo de cada factor en la
opinién final sobre el riesgo crediticio.

Bésicamente, el riesgo crediticio soberano es evaluado
por SP en funcién de los siguientes ocho factores:

a. Riesgo politico
b. Ingresos y estructura economica
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Perspectivas del crecimiento econdémico
Flexibilidad fiscal

Carga de la deuda publica

Estabilidad de precios

Flexibilidad de la balanza de pagos
Deuda externa y liquidez

Tmorhe g0

a. Riesgo Politico. Con relacidn a este factor, se considera
que «...la estabilidad y legitimidad en la forma de Gobierno
de un pais son consideraciones importantes ya que
determinan los pardmetros para el establecimiento de
politicas econdmicas, incluvendo la rapidez con que se
identifican y se corrigen los errores de las politicas»,

En este riesgo politico se mide especificamente:

® TForma de Gobierno y adaptabilidad de las instituciones
politicas

@ Grado de participacién popular

® Meétodo de sucesion del mando

® GCrado de consenso sobre objetivos de la politica
econdmica

® Integracidn al comercio giobal y al sistema financiero

® Riesgos de seguridad interna y externa

b Ingresos y Estructura Econémica. Se toman en
cuenta los siguientes aspectos:

® LstAndares de vida, ingresos y distribucién de lariqueza
® Economia de mercado, de no mercado
® Dotaciones de recursos, grado de diversificacién

En este aspecto, se considera por la agencia que la toma
de decisiones descentralizada de una economia de mercado,
con derechos de propiedad exigibles legalmente, es en
general, menos susceptible a errores en las politicas y es mas
respetuosa de los intereses de los acreedores, que una
economia estatista.

A su vez, se estima que un pafs con un creciente nivel
de vida y una distribucién del ingreso equitativa puede
respaldar niveles altos de deuda piblica v resistir shoks
econdmicos y politicos mas ficilmente que un Gobierno
con una economia pobre. Un indicador del nivel de vida es
el producto per cdpita, variable que es utilizada, entre otros
autores, por Cantor y Packer (1996); la justificacién de su

inclusién por estos autores es que, a mayor producto per
cdpita, mayor la base imponible que tiene el Gobierno para
generar los ingresos necesarios para el repago de la deuda.

c. Perspectivas del crecimiento econémico.
Se manejan bdsicamente dos argumentos:

® ‘Tamafio y composicidn de los ahorros y la inversién
® Tasa de crecimiento o modelo de crecimienio econé—
mico

En general, en los modelos que estudian los
determinantes de los ratings crediticios entra la variable
crecimiento del producto: Tanto en Cantor y Packer (1996)
como en Michael Henry (ING Baring-1999), esta variable
parece ser significativa; en tanto, en casi ningin trabajo
aparece la ratio ahorro / producto o inversién / producto,
aunque se podria especular que no aporta informacion si
uno ya incluye entre las variables explicativas la tasa de
crecimiento del producto.

d. Flexibilidad fiscal. Abarcatemas como:

® Balances presupuestarms operativos y totales del
Gobierno

® Competitividad y flexibilidad impositiva

® Presiones del gasto

Al evaluar la politica fiscal, SP se centra en tres temas
interrelacionados:

1) el objetivo de los préstamos del sector publico
i) suimpacto sobre el crecimiento de la deuda pdblica

y .
iii) sus impiicaciones sobre la inflacién

Respecto a los objetivos de los préstamos, SP sefiala
especificamente el caso de Malasia, donde se dice que este .
pafs se ha convertido en una economda préspera, gracias, en
buena parie, a una inversién inteligente en infraesiructura
pihblica.

En cambio, sefiala claramente que los incrementos de la
deuda piiblica utilizados para financiar rescates oficiales de
bancos en quiebra pueden daiiar la situacién crediticia del
Gobierno que los realiza.
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A su vez, es importante el tema.de cémo se maneja el
financiamiento del mayor servicio de 1a deuda. Por un lado,
un incremento de los impuestos puede equilibrar las cuentas
piblicas, pero puede en cierta forma hacer més lento el
crecimiento econdémico. En tanto, si se recurre al finan-
ciamiento via emision, se estd minando las bases para un
desarrollo sostenido de Ia economia, aparte de que puede
afectar el apoyo politico que tenga el Gobierno. -

e. Carga de la deuda piblica. Se toman en cuenta
los siguientes aspectos:

® Activos financieros generales del Gobierno

e Deuda piiblica y carga de intereses

® Composicién por monedas y estructura de la deuda
publica. '

Para evaluar la magnitud de la deuda del sector piblica,
SP la compara con flujos tales como el producto y las
exportaciones de bienes y servicios. Henry (Ing-Baring-
1999) encuentra que la ratio deuda piblica externa a
exportaciones totales es upa variable explicativa
significativa para el rating crediticio.

La deuda soberana también se evalta en términos del
perfil de vencimientos, la composicién por monedas y la
sensibilidad del servicio de la deuda ante cambios en la tasa
de interés.

f. Estabilidad de precios. Se toman en cuenta factores
tales como:

® Tendencia de la inflacién

@ Tasas de crecimiento de los agregados monetarios y
crediticios

# Politica cambiaria

® Grado de autonomfa del banco central

Al evaluar las presiones sobre precios en cada pafs, SP
considera su comportamiento en los ciclos econdmicos
pasados. Factores tales como el balance presupuestal, las
pensiones servidas por el sector publico y los pasivos
contingentes se examinan para determinar su posible
contribucién a la inflacién. Los factores institucionales son
también tomados en cuenta, tales como el grado de
independencia del banco ceniral, tanto desde el punto de

vista legal como de la independencia con que se maneja
efectivamente dicho banco. '

g. Flexibilidad de Ja balanza de pagos.
Los aspectos a revisar aqui son:

e® Impacto de las politicas fiscales y monetarias sobre
las cuentas externas

& EHstructura de la cuenta corriente

& Composicidn de los flujos de capital

SP es muy clara al momento de decir que el tamafio del
déficit de la cuenta corriente de un pais no puede ser, por s{
mismo, un factor importante para la calificacién de un pafs.
Lo que s considera importante es el equilibrio intertemporal
de la cuenta corriente, el cual depende, en buena medida, de
un buen comportamiento en el 4mbito fiscal.

Citan a tftulo expreso el caso de Singapur, el cual
mantuvo grandes déficit en cuenta corriente durante buena
parte de su historia moderna. No obstante, estos fueron
facilmente financiados, puesto gue no eran consecuencia de
un manejo fiscal deficiente.

En lo relativo a la estructura de la cuenta corriente, se
estudia el grado de dependencia de las exportaciones de
alguna commodity en particular. En tai caso, se analiza cudl
puede ser la volatilidad del precio de esa commodity. A su
vez, se observa la concentracién en los mercados externos, a
los efectos de detectar debilidades provenientes de una
excesiva dependencia comercial.

Respecto a los flujos de capital, se mira la capacidad de
la economia para captar inversién extranjera directa, y cudn
facil le resulta a la misma el acceso al mercado internacionat
de capitales. .

h. Deuda externa y liguidez. En este capitulo
se destacan:

® Eltamajioy la composicién de la deuda externa pablica

® Laimportancia de los bancos y otras entidades publicas
y privadas, asi como la posible existencia de pasivos
contingentes por parte del Gobierno.

e FElperfil de ladeuda

e El historial del servicio de la deuda
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® Elnivel, la composicién de las reservas y otros activos
publicos internacionales.

En rigor, en el punto 5 se mird la capacidad de pago de
ia deuda, desde el punto de vista econémico, calculando
ratios de cobertura del servicio de la deuda con relacién a
las exportacianes, o el porcentaje que representaba la deuda
externa con relacién al producto.

En este punto se miran aspectos mds financieros, que
tienen que ver con la liquidez; esto es, la capacidad del pais
de hacer frente a un periodo de dificultades sin tener acceso
al mercado internacional de capitales. Para evaluar este
punto, hace falta mirar el nivel y disponibilidad de las
reservas internacionales asi como el perfil de la deuda; es
decir, que !a misma no se encuentre excesivamente concen-
trada en‘piazos cortos.

Evaluada la capacidad econémica y financiera de hacer
frente a los pagos externos, queda ain el tema ya antes visto
de la voluntad de pago de los pafses. Esta se mide teniendo
en cuenta, aparte de algunos elementos subjetivos, por el
historial de pago de cada pafs. Bdsicamente, las agencias
tienen registrado el historial de incumplimientos de los
paises en el servicio de su deuda. Ver a estos efectos:
Sovereign Default: Hiatus in 20007 (1999) e Historical
Default Rates of Corporate Bond Issuers,1920-1999 (2000),

Con relacidn a la liquidez, la suficiencia de las reservas
se mide «(...)en relacidn con las importaciones, asi como
los déficits proyectados de la cuenta corriente y el servicio
total de la deuda».

SP, a su vez, asigna menor importancia a la liguidez en
el caso de los pafses con grado de inversién alto, monedas
fluctuantes y escasa deuda en moneda extranjera. En cambio,
en los paises de calificaciones infertores, la liquidez toma
mayor importancia, debido a que la mayor parte de la deuda
estd contratada en moneda extranjera.

2. La eleccion de «variables resumen»
de los criterios

A los efectos de medir el riesgo politico se usé el fndice
publicado en la International Country Risk Guide (1399), €l
cual mide los siguientes factores, con el peso relativo que se
indica en fa tabla siguiente:

Tabla 6
Factores integrantes del Indice de Riesgo Politico

Factor Peso Relativo
Estabilidad del Gobierno 12
MNivel da popularidad del Gobiemo 12
Tratamiento de la inversion extranjera 12
Conflictos internos 12
Ceonflictos externos 12
Nivel de corrupcién <]

Reiacion entre los militares v la politica
Retacién entre la Igiesia y la politica 3]
Sistemnsa iegal y grado de observancia 5]
Problemas étnicos 8
. 8

4

i)

Grade de democracia del Gobierno
| Calidad de |z burocracia
TOTAL 113

En este indice se miden, con la ponderacién antes
expuesta, los aspecios que se querfan evaluar en el capitulo
de riesgo politico enumerados en la seccidn anterior.

En el capituio de Ingresos y Estructura Econémica, se
traté. de captar el mismo a través del producto per cépita.
Con relacidn a la distincidn de si se trata de una economia
de mercado o no, ese aspecio se piensa que estd evaluado
dentro del riesgo politico, en donde uno de los factores que
se-mide es el grado de democracia, el cual se halla
correlacionado con el aspecto de si la economia es de
mercado o no.

Ademds de esta variable, se utilizé otra variable
DUMMY, la cual indicaba si un pafs pertenecia o no a la
OCDE. Ya Cantor y Packer (1996} inclufan una variable
dummy similar, la cual indicaba si un pais era clasificado
como industrializado o no por el Fondo Monetario
Internacional. La idea es que, determinados paises que
alcanzan un cierto grado de desarrollo y son aceptadas en
organizaciones tales como la OECD, tienen menos riesgo de
caer en default.

A los efectos de medir las perspectivas de crecimiento
econdmico, se tomd un promedio de }a tasa de crecimiento
dej PIB en el periodo 1996-2000. También se intenté medir
este aspecto a través de los ratios ahorro / producto o inversidn
/ producto, pero estas variables no resultaron significativas
en los modelos planteados.

La flexibilidad fiscal se trat6 de captar a través de una

variable que media el promedic del resultado fiscal
consolidado para cada pafs en el periodo 1396-2000.
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También se probaron otras variables, comeo el superdvit
primario ¢ el peso del pago de intereses con relacidn al total
de ingresos fiscales, pero las mismas no resultaron
significativas.

En lo relativo a la carga de la deuda pablica, la variable
que mejor ajusté fue la ratio de la deuda piblica externa
neta en relacidn con ias exportaciones totales.

La estabilidad de precios se midié a través del indice de
inflacién esperado para el afio 2000 o un promedio de los
iltimos cinco afios, segin la agencia calificadora.

En o que se refiere a la flexibilidad de la balanza de
pagos, se intenté introducir variables relacionadas con el
resultado en cuenta corriente con relacién al producto y a
las exportaciones totales. Estas no resultaron significativas.
Lo anterior parece coincidir con lo establecido en la seccién
anterior, en donde se estimaba que el resultado de cuenta
corriente no podia ser, por si mismo, un factor importante
para la calificacién de un pais.

En el dltimo capitulo, deuda externa y liquidez, se traté
de medir en forma cuidadosa el grado de liquidez de cada
economia, dado la importancia que le daba SP, sobre todo
en el caso de las economias emergentes.

A dichos efectos, se tomé el indice de riesgo de liguidez
que publica The Economist Intelligence Unit en su informe
trimestral Risk Ratings Review (2000).

Dicho indice se calcula valorando, entre otros, los siguientes
factores:

® Deuda externa de corto plazo con relacién a las expor-
taciones.

® Porcentaje de variacidn de las reservas internacionales,
el actual y el esperado.

® La inversidn extranjera directa con relacidn al total del
financiamiento requerido por déficit de cuenta corriente.

& La cantidad de meses de importaciones que cubren las
reservas actuales.

& LI acceso a los mercados internacionales

@ El perfil de la deuda, tanto en moneda nacional como
en moneda extranjera.

Para el caso de los pafses con grado de inversién alto,

monedas fluctuantes y escasa deuda en moneda extranjera,
en los casos en que no se tuvo a disposicidn el {indice anterior,
se le asigné el mayor valor del indice, dado que, entre otras
consideraciones, SP le asignaba poca importancia a la
liquidez para este tipo de paises.

Para este mismo capitulo se tuvo en cuenta el historial
dei servicio de la deuda de cada pafs. Para ello se elabord
una variable de acuerdo a la siguiente especificacién:

pEFAULT = 2T

en donde:

X Representa los dos Gitimos digitos del afio en el cual el
pafs registré su Gltimo default en su deuda bancaria.

Y Representa los dos dltimos digitos del afio en el cual el
pafs registrd su iltimo default en su deuda en forma de
bonos.

A estos efectos se toma el historial de pago en el periodo
1980-1999. El minimo valor que puede tomar esta variable
es 0y el maximo es 2, en el caso de que un pais haya incurrido
en defauit para los dos tipos de deuda en el afio 1999. Los
datos del historial crediticio fueron tomados de Sovereign
Default: Hiatus in 20007 (1999) .

Poriltimo, se afladié una variable dammy - CORRIDA,
en el cual se asignaba un 1 a los paises que fueron afectados
por corridas contra su moneda desde la crisis del sudeste
asidtico de mediados de 1997 a nuestros dias. La idea de
esta variable es eaptar la inseguridad que causd en las
calificadoras los hechos ocurridos entre los afios 1997-1999,
los cuales no fueron adecuadamente previstos por ningin
modelo o teorfa. En funcién de esto, queda atn cierta
desconfianza en las agencias que se refleja en un cierto
retraso en la actualizacién de la calificacién de los pafses
afectados,

La fuente utilizada para ohtener las variables
econdmicas antes mencionadas fue Sovereign Risk
Indicators, publicada trimestralmente por SP, (marzo de
2000). Las tnicas variables que se tomaron fuera de esta
publicacién, son las correspondientes al riesgo politico, el
indice de liquidez y la variable DEFAULT, para las cuales ya
se establecié expresamente la fuente utilizada,
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3. Un modelo Logit ordenado

El modelo se formula a partir de una variable latente
que no se observa (y*} para la cual se postula una relacién

Con los supuestos anteriores, se cumple entonces que:

Prob(Y =) =Prob(¥*< )= A{pa~ F1X)
Prob(Y =2)=Prob{u <¥*s pay= A(gn- ' X) - Alur~ 5 X)

lineal del tipo:
Y*=p'X+e , & ~Logit
Los residuos generalmente se modelan normales

estandarizados (modeio Probit), o pueden ser modelizados
siguiendo una distribucién logit, como en este caso.

Prob(Y =3) =Prob(uz < ¥* < p3) = A~ F' X) = A= ' X)
Prob(¥ =4)=Prob{us<Y* < g &)= Aps— ' Xy~ Aus— ' X)
Prob(Y =5y =Problu:<Y*< psy=Alus~ F1 X))~ Alua-5'X)
Prob(Y =63 =Prob(Y*> u ) =l-Alus=- ' X)

en donde Prob significa probabilidad y A es la funcién de

L L distribucidn acumulada Logit.
La variable que se observa es la calificacién -Y-, la £

cual puede tomar valores entre 1 y 16, si tomamos en
cuenta todos los escalones de las calificaciones; o toma
valores entre 1 y 6, si se toman los grupos conceptuales
(Ver Tabla 1).

Para que todas las probabilidades sean positivas, debe
cumplirse que:

< o< pgs<ga<ps

La estimacién de este modelo se hace por maxima
verosimilitud (Greene,1998), en donde hay tantos pardmetros
a estimar como componentes tenga el vector B més los cinco
pardmetros que establecen la division de los Zrupos.

Lo que se va a plantear aqui es que la variable’Y toma valores
entre ! y 6, por dos razones bisicas:

I. Setienen apenas 72 observaciones. Por ello no se puede

pretender agrupar a las mismas es 16 escalonés, ) o
‘ : Los efectos marginales de este modelo son de dificil

2. Sewverifica que tanto Moody’s como SP no tienen paises interpretacion, por lo cual no se van a utilizar.

calificados en todos los escalones a fines de mayo de
2000, y en algunos escalones tienen muy pocas
observacicnes, a veces solamente una. Por lo tanto, el
algoritmo de cdlculo no puede establecer la

" probabilidad de que un pais caiga en un escalén en el
primero de los casos planteados o fo hace-en forma muy
ineficiente en el segundo caso.

El tipo de andlisis que nos interesard hacer, por ejemplo,
es ver como puede ir cambiando en el tiempo la calificacién
de un determinado pafs, suponiendo que todo lo demds
permanece constante. Fso lo evaluaremos a partir de que
"X esté entre los umbrales correspondientes que define el
modelo, que son los p.

Bisicamente, se va a plantear entonces que: 3.1 Los resultados para Standard & Poors

Y=1 si Y*(ul
=2 81 pl<Y* (p2
Y=3 sip2<¥Y*(3
Y=4 i pu3<¥Y*{pd
Y=5 sipd<¥Y*(ps
Y=6 st Y*>us

Losresultados para la calificacién de Standard & Poors,
al 31 de mayo, se muestran en la siguiente tabla en ella:?

CALIESPI

es la calificacidn por grupo conceptual de
SP. (Ver Tabla 1)

DPENI9GBOEXP es el ratio de la deuda piiblica externa
neta a exportaciones totales

La principal critica que trata de levantar este método de
estimaci6n es que, si se clasificara a los grupos del 1 al 6 en PRIPBOO es el PBI per cépita previsto para el afio
una relacidn lineal y se aplicaran minimos cuadrados 2000
ordinarios, se estaria considerando la diferencia entre un 2 ¥
un 3 igual a la diferencia entre un 5 y un 6, lo cual se puede
intuir que no es el caso, sobre todo si se considera la
calificacién en su interpretacién como la probabilidad de 2
defauit y se observa la Grafica 1 antes expuesta.

INFLAGO es | inflacién prevista para el afio 2000

Las variables Default y Crecimiento del producto fueron
testeadas pero no entraron en la formulacidn del modeio.
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Variable Dependiente; CALIFSP1 —~ Calificacién de Standard and Poors 2 3 4 5 6 Total
Método; Maxima Verosimilitud — Modeto Logit Ordenado 0 ola
Muestra: 72 paises 1 0 0

Variable Coeficiente Estadistico 2 Probab. 2 0 0 0
DPENGBO00EXP 0.020868 3325 0.0008 3 1. .0 0
PEIPBOO 0.000231 3.577 0.0003 4 2 0
INFLAGO -0.510670 3.751 0.0002 5 4
RFISC9G00PB! 0.269719 2.487 0.0129 6
DECD 1.584069 1.802 0.0715 Total
ICRP 0.068887 1.783 0.0778
LIQUIDEZ 0,226120 2.499 0.0124 o . )
CORRIDA .2 681257 2809 0.0050 Nota: El término a de la matriz representa la cantidad de

paises para los cuales ef modelo predijo gue estaba en el
Umbrales grupo j cuando en realidad estaba en el grupo i.
pi 0.488553 0,453 08777
p2 4.275561 1.351 0.1765 Comentarios
™ 7,085533 2427 0.0152
12.11941 3.306 0.0009 .
He 1. El ajuste es razonablemente bueno, el cual se puede
Hs 18,68532 3.996 0.0001 dir o través del Pseudo R2 =0.62 ! model
edi v eudo =0. ue el m

Akaike info criterion 1.708199 Schwarz critetien 2.110264 m d'r ESBa es del b's ya ql d 720 elo
Log. Likelihood -AB 4551 Hannen-Quinn criterion  1.571845 predice 50 veces-correctamente en un totat de /..
Log. Likefhood (R=0) ~128.3564 Avg.log.likelihood -0.673544 . . .
LR statistic (8 df) 159.7225 Pseudo R 0.822184 2. Las variables tienen los signos esperados y son
Probabiliy (LR stat)  0.000000 significativas al 2% en todos los casos, excepto en el de

las variables ICRP y OECD. Estas variables tienen un
alto grado de correlacién (0.62), y «trabajan» bien junias.
Se vuelven altaniente significativas cada una de ellas,
si se retira del modelo Ja otra. Por esta razén, se decidi6
RFISC9600PBI es ¢l promedio del resultado fiscal en el dejar ambas en ef modelo elegido.

: periodo 1996-2000 en relacion al PBL
3. En el cuadro siguiente se exponen los pafses para los

OECD es una variable DUMMY que vale 1 si el cuales e} modelo no acierta, conjuntamente con una
pais pertenece a la OECD y 0 en caso columna de observaciones:
contrario.
ICRP es el fndice de riesgo politico, definido en Paia | Caliizac. S 5P Sf::::;o con hmm:;::::::r::; e jllor2000
la seccidn anterior. Eoeaton| Grape | Grope
Auglria 16 8 &
LIQUIDEZ es el indice de liquidez, definido en la Alemania | 16 6 5
seccién anterior. Feeino L 5
Unido
Dinamarca 15 5 & Tiene outiook positivo, con lo que podria pasar al
CORRIDA es la variable dummy, definida en la arapo 6 en breve, Segun Moody's, también est en
seccifn anterior. 2l grupo &,
Fintandia 15 5 8
La matriz de «aciertos» del modelo se expone randa L N
Suecia 15 5 3 8

continuacion:
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Pais Calificac. S JSP | Calific. Observaciones
SiModet Con base n cafificaciones a fines de juHo2000
]
Escald [Grup | Grupo
n [

istandia 12 4 5 Tiane outlook positivo, con jo que podria pasar al
grupo 5 en breva. Segin Mood's, tambign esta en
el grupe 5.

Hong Kong 11 4 5

Eslovenia 1 A 3

Corea 8 3 4 Tiene outiook positivo, aunque tendria que subir
dos escalones para campiar de grupo.

Croacia 7 3 2 Tiene outlook negativo, con lo cual pasariz al
escalén predicho por 2l madela. Sequn Moody's,
tampién tendria que estar en el escaldn 2.

Lituania 7 3 2 Sagin Moody's, pertenace al grupo 2.

Sudafrica 7 3 2

El Saivador ] 2 3 Seglin Moody's, pertenace al grupo 3.

Panama ] 2 3 Segun Moody's, pertenece al grupo 3

Colombia 5 2 1 Tiene outlook negativo, aungue deberia bajar dos
sscalones para estar en el grupo predichs por el
modeio.

Bolivia 4 2 1 Segin Moody's, pertenece al grupo 1.

Libano 4 2 3

PN, Guinea 3 1 2

Butgarta 3 1 2 Tiene outiook positivo, con jo cual pasaria al grupo
predicho por el madeleo,

Paraguay 2 1 2

Podriamos entonces resumir los resultados de la
siguiente manera;

i. Hay 50 paises para los cuales el niodelo predice
correctamente.

1. Existen cuatro pafses mds que, de confirmarse el outlook
de SP, pasarian en breve al grupo predicho por el modelo.

iii. Existen dos casos en los que el modelo predice la
direccidn en {a cual se moverd la calificacidn, pero harfa
falta un desplazamiento de dos escalones para pasar del
grupo actual al grupo predicho por el modelo.

iv. Existen seis casos de pafses desarrollados, en donde el
modelo no puede discriminar entre el éltimo escalén
del grupc 5 ( calificacidén 15) y el primero y dnico
escaién del grupo 6. Esta dificultad proviene de la
diferencia infinitesimai entre la probabilidad de defaunit
de un pafs en el escalén 15 con respecto a uno en el
escaldén 16. Ver a estos efectos Historical Default Rates
or Corporate Bond Issuers, 1920-1999.

v. Existen cuatro paises a los cuales Moody’s coloca en el
grupo predicho por el modelo. En estos casos, puede
pensarse que el andlisis cualitativo y subjetivo que
implica definir un rating estd en la base de esta diferencia
de prediccidn.

vi. Por uitimo existen 6 casos en los cuales el modelo
predice definitivamente mal: ellos son, Hong Kong,
Eslovenia, Sudéfrica, Libano, Papa Nueva Guinea y
Paraguay. Respecto a estos paises, se puede aventurar
una hipdtesis de que la «falla» del modelo estd en la
medicién especifica del riesgo politico.

3.2 Una comparacion con los resultadoes para Moody’s

Un problema que tiene la comparacidn de los criterios
de calificacion entre SP y Moody’s es que ésta titima, por
alguna razén, no tiene rankeados a muchos paises que
pertenecen a los grupos 5 y 6. A via de ejempio se puede
citar a Austria, Francia, Alemania, Luxemburgo, Neether-
lands, Bélgica, Finlandia, Irlanda, Espafia, Italia y Portugal.

Si se opta por retirar a estos paises de la muestra, algunas
variables relevantes, que eran necesarias para explicar las
calificaciones de estos paifses, pierden importancia, y la
comparacion carece de interés.

Se cree, bajo estas circunstancias, que lo mejor es
suponer que Moody’s, en caso de clasificar a estos paises, lo
har{a en ef mismo grupo que lo hace SP. De esta forma, por lo
menos se puede rescatar las diferencias de criterio en
clasificar a los paises en los grupos que van det 1 al 4.

Bajo estas hipétesis de trabajo, Ios resultados para
Mocdy’s se exponen en el siguiente cuadro:
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Varizble Dependiente: CALIEM1 — Caificacion de Moody's
Métedo: Méxima Verosimiiitud — Modeic Logit Qrdenado
Muestra; 72 paises
Variable Coeficiente Estadistice z Probab.
DPENI60GE XP -0.014101 -2.288907 0.0221
PBIPBOO 0.000288 4.092019 £.0000
INFLASE0Q -0.176149 -2.630135 0.0085
RFISC2500PBE 0.173513 1.5066985 0.1318
QECD 1.947822 1.732126 0.0833
ICRP 0.067754 1.908424 0.0457
LIQUIDEZ 0.173272 1.992203 0.0463
CORRIDA -3.149236 -3.373810 0.0007
Umbrales
H1 2.769199 0845150 0.3880
Hz 5.238430 1.580016 01118
Ha 9.368097 2.652426 . C.0080
7] 12.38645 3.255557 0.0014
Us 18.81368 4.128683 Q.0000
Akaike info criterion 1.760509 Schwarz criterion 2171873
Log. Likelihcod -50,37831 Harinan-Quinn criterion 1.924155
Log. Likelihood (=0} -126.4401 Avg.log likelihcod -0,699699
LR statistic (8 dF} 152.1236 Pseudo R* 0.601564
Probability (LR stat.) 0.000000

Las variables que entran en la regresién son las mismas
que en el caso de SP, salvo en el caso de la inflacidn, dado
que INFLA9600 es el promedio de 1a inflacidn en el periodo
1996-2000, cuando en el modelo anterior ajustaba mejor ia
inflacién del afio 2000.

Los resultados son muy similares de los de SP; la matriz
de aciertos se expone a continuacién, aunque por lo
establecido mds arriba, interesa saber qué pasa en los grupos
1al4:

S
0
0
0
0

[6 N N FVR % RN

—
—
w
—_
[8e)

Total 1

Aplicando el test de Wald no surgen diferencias
significativas eu los pardmetros que hagan decir con un
margen de seguridad del 90% que determinada variable pesa
mds en un esquema de calificacién que en el otro. Por lo

menos en el dmbito de grupo, no se puede establecer
diferencias de criterio significativas.

3.3 La capacidad de los modelos para predecir el
grado de Investment Grade

En funcién de la importancia que tiene para un pafs que
le asignen un grado de investment grade, merece especial
atencidn la capacidad de los modelos antes expuestos para
predecir justamente ese aspecto,

Si se reacomoda la matriz de aciertos del modelo para
SP, se obtiene la siguicnte matriz:

Inv. grade Inferior a inv. grade
Inv. grade 21 3
tnferior ainv. grade 3 45

El elemento 4, de la matriz indica la cantidad de paises
para los cuales el modelo predijo que estaba en el grupo j
cuando en realidad la agencia lo calificd en el grupo i.

En este caso, el modelo predijo en tres casos un grado
de investment grade cuando en realidad la agencia los
calificé en un nivel inferior (fo que se conoce como error de
tipo 1), en tanto que el modelo predijo igualmente en tres
casos un grado inferior al investment grade cuando la agencia
los calificé como investment grade {(error de tipo 2).

Los tres pafses clasificados dentro del error tipo 1 son
El Salvador, Panamd y Libano. Respecto a los dos primeros,
la otra agencia, Moody’s, los considera como que realmente
son investment grade, por lo cual este tipo de error puede
atribuirse al cardcter cualitativo y subjetivo dei proceso de
calificacion, no siendo éste el caso del Libano.

En tanto, los tres paises que entran en el denominado
error de tipo 2 son Croacia, Lituania y Sudéfrica. En el caso
de los dos primeros pafses, el error puede atribuirse también
a las caracteristicas antes resefladas del proceso de
calificacion, dado que Moody s los califica también como
paises con nivel inferior al investment grade.

Por su parte, i se reacomoda la matriz de aciertos del
modelo para Moody s, se obtiene la misma matriz, solo que
los pafses que pertenecen a cada uno de los tipos de error
son distintos:
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Inv, grade Inferior a inv. grade
tnv. grade 2 3
Inferior a inv. grade 3 45

Les pafses que caen en la categoria de error tipo 1 son

ahora Egipto, Eslovaquia y Libano. En este caso, Egipto es

calificado por SP como investment grade.

En tanto, los pafses en la categoria de error tipo 2 son
Malasia, Suddfrica y México. Debe establecerse que México
es calificado con un grado inferior a investment grade por
Sk :

-De los resvltados obtenidos pueden deducirse los
siguientes aspectos:

® Lacapacidad del modelo para predecir si un pafs tendrd
investment grade o no es muy buena.

#® LEnelcaso de Sudéfrica y el Libano, parecen haber otras
variables no incluidas en los modelos que hacen que
Sudéfrica aparezca calificado por ambas agencias como
investment grade cuando ef modelo predice o contrario
y que el Libano sea calificado también por ambas
agencias con un grado inferior al de investment grade,
cuando el modelo en realidad predice otra cosa.

4, La clasificacién en fos 16 escalones

Parallegar ala calificacidn en el 4mbito de pafs sin caer
en el recurso de los minimos cuadrados ordinarios, se podria
seguir el siguiente proceso.

Dado que ya se tiene al pais clasificado dentro del grupo
correspondiente (del | al 6), y como en general, salvo el
grupo 6, los demds grupos tienen tres escalones, el problema
es ubicar a cada pais dentro de un escaldn determinado.

Partiendo de que los escalones dentro de cada grupo
son simples graduaciones del riesgo crediticio definido por
el grupo, se podria asignar el escalén a los distintos pafses
de acuerdo al siguiente criterio:

Partiende de que, para el grupo I:

Prob(Y =Jy=Prob(ui <Y*< 1)

y dado que, en general, existen tres escalones dentro del
grupo J, de mayor a menor, J1, J2 y I3, entonces se podria

definir la probabilidad de pertenecer a cada escalén de
acuerdo a:

Prob(Y = J5) = Prob(u: 5}’*5#.;+-% (as1- p21))
Pro#(¥ xJz):Prob(yﬁ%(,wnvy;)sY*Sy;+%(,u,+|~p:))

Prob(Y = )i} = Prob(y;+§ (fow1- ) SY*< p041)

Los resultados de esta propuesta se exponen en ef Anexo 1.

Se puede realizar una caracterizacién de los resultados de
acuerdo a los siguientes numerales:

® Enel27.8% de los casos, el modelo ajusta perfectamente
la calificacidn. :

@ En47.2% de los casos el modelo difiere en mds / menos
1. .

@ Enel22.2%delos casos el modelo y erra en mds/menos
2.

® Finalmente hay un caso en que difiere en tres escalones
(Islandia) y un caso en que difiere en cuatro {Libano).

El histograma de ios residuos, con las principales
estadisticas se expone a continuacién:

GraficaNo. 1

Histograma de errores de prediccion
Errores: §.Poors vrs. modelo

25

Media: -0.069

20 { Mediana: 0

Simetria; -0.47

15 1 Curtosis: 2.88

Desvio estdndard: 1.3%
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Conclusiones

Las variables que explican la parte sistemética de las
calificaciones son, en el modelo Logit Ordenade:

la deuda piblica externa neta como porcentaje de las
exportaciones

el producto per cépita,

1a inflacién,

el resultado fiscal como porcentaje del producto,

un indice de riesgo politico,

un indice de liquidez,

una variable dummy que indica si el pafs pertenece a la
CCDE o no. Es como si fuera una variable «prestigios,
similar a que establece el FMI cuando cataloga a los
paises en industrializados o no.

Finalmente, una variable que explica clerto rezago de
las calificadoras para ajustar los rating de los pafses que
han sufrido mas fuertermnente las crisis financieras que
comenzaron a mediados de 1997 en el sudeste asiatico.

Para las variables macroecondmicas tales como la deuda
pliblica neta en relacién a las exportaciones, la inflacién
y el resultado fiscal consolidado, las agencias le dan
una mayor ponderacién al promedio de los ultimos
cinco afios que al Gltimo dato disponible. Esto revela
que las mismas esperan a confirmar que el cambio
experimentado en dichas variables tenga un cardcter
permanente antes de modificar la calificacién. Lo
anterior constituye un efecto estabilizador que ejercen
las agencias en la percepcidn del riesgo soberano por
parte de los agentes econémicos. Es claro que para el
producto per cdpita y el indice de liquidez, no importa
tanto su trayectoria sino su tltimo valor disponible.

No surge evidencia que demuestre que SP y Moody’s
manejen criterios sustancialmente diferentes para
calificar. Por ello las diferencias detectadas en sus
calificaciones a fines de mayo parecen deberse a la parte
cualitativa y subjetiva del proceso de calificacidn, a lo
que debe agregarse una mayor exigencia sistematica de

Moody’s al asignar un determinado rating crediticio.
La discrecionalidad de que se hablaba antes llega a su
méximo en el caso de Panam4, en donde SP o colocaen
el escalén 6 y Moody’s en el escalén 9.

El grado de ajuste de los modelos es considerable. El
modelo Logit Ordenado, con su extensién para cubrir ia
calificacién por escalén, muestra que el 75% de los
paises es predicho por el modelo con un error de hasta
un escalén y que el 97.2% de los paises es predicho con
un error menor de hasta dos escalones. De o anterior, se
considera que la parte sistemdtica de la calificacién es
razonablemente explicada por los modelos manejados.

Los modelos ensayados tienen muy buena capacidad
para predecir si un pafs determinado tiene investment
grade o no.

Las ponderaciones medias de cada variable explicativa
en la variable latente Y*, en ¢l modelo de S&P, se
exponen en la siguiente tabla:

Variable Ponderacitn
DPEN9BOOEXP -8.9%
PBIPBOO 36.0%
INFLAQO +34.4%
RFISC960GPBI -B.7%
OECD 8.7 %
ICRP 65.7 %
LIQUIDEZ 45.7 %
CORRIDA -4.1 %
TOTAL 100.0 %

De la misma surge el importante peso relativo del indice

de riesgo politico en el «puntaje» total, seguido por el indice
de liquidez y el producto per cdpita.

6

Por iltimo, se han efectuado pruebas para detectar la
robustez de los modelos empleados, aplicando los
mismos a pafses que estaban fuera de la muestra y los
resultados han sido alentadores,
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ANEXO |

Clasificacién de los paises de la muestra por escalon

Calificacion

Calificacion
Pais 8 X S [ Modelo s / 8.Poors Diferencia
Luxembourg* 23.0613911 16 16 0
Norway 21.5605711 16 16 0
Japan 20.9092691 16 16 0
Switzerland 20.7454127 16 16 0
Denmark - 18.4805720 16 15 1
Netherlands” 17.8911246 18 16 ¢
Singapore 17.7167051 16 16 0
Fintand* 17.1115821 18 15 -1
United States 17.0222408 16 - 16 0
Sweden 17.0117964 16 15 -1
Ireland* 17.0003283 16 15 -1
France” 16.8623278 16 16 0
United Kingdom 16.4773134 15 16 1
Austria* 16.1015084 15 16 1
Belgium™ 15.9536028 15 15 0
lceland 15,6338986 15 12 -3
Germany* 15.7822213 15 16 1
Canada 14.3165194 14 15 1
New Zealand 13,3943655 14 15 1
Australia 13.1852712 13 15 2
Taiwan 13.0337322 13 15 2
Spain® 12.9781372 13 15 2
Hong Kong 12.6764332 13 11 -2
Portugal® 12.6477384 13 14 1
ltaly” 12.3479902 13 14 1
Czech Republic 10.1757301 11 10 -1
Chile . 9.3769825 11 10 -1
israel 9.3310848 10 10 0
Greece 9.0941764 10 10 0
Malta 8.5212368 10 11 1
Korea 8.3796061 10 8 -2
Barbados 8.23828906 10 10 0
Cynrus B.1410042 10 11 1
China (PRC) 7.5309469 9 8 -1
Poland 7.3363879 9 9 0
Slovenia 7.1646940 9 11 2
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Calificacion |Calificacion
Pais R'X s [ Modelo s / S.Poors Diferencia
Trinidad & Tobago 7.1151557 9 74 -2
Latvia 6.5575743 8 8 0
Egypt 6.5560053 8 7 -1
El Salvador 6.5245519 8 6 -2
Hungary 6.2533079 8 9 1
Estonia 6.2425513 8 9 1
Panama 6.2068627 8 6 -2
Lebanon 5.9690176 8 4 -4
Uruguay 4.9490152 4 ¥ g 0
Malaysia 4.8809726 4 8 1
Tunisia 4.5536347 7 8 1
Thailand 4.3497722 7 7 0
Croatia 4.1899693 6 7 1
Lithuania 4.1771754 6 7 1
Morocco 3.7148709 6 3 -1
Peru 3.4359873 6 5 -1
South Africa 3.4119266 6 7 1
Jordan 2.9554113 5 4 -1
Bulgaria 2.9047308 5 3 -2
Argentina 2.7443823 5 ) 0
Slovakia 2.4860209 5 6 1
Papua New Guinea 2.3616111 5 3 -2
Mexico 1.9783314 5 6 1
Philippines 1.2685384 4 6 2
India 0.7167520 4 B 1
Paraguay 0.6347111 4 2 -2
Bolivia 0.0797223 3 4 1
Colombia -0.4561873 3 ) 2
Kazakhstan -0.4964786 3 1] 0
Jamaica -1.2976810 3 2 -1
Mongolia -2.0975608 3 2 -1
Venezuela -2.2066559 3 2 -1
Brazil -2.4663893 3 3 0
Pakistan -2.8578688 3 1 -2
Romania -15.1839646 1 1 0
Turkey -22.5711690 1 3 2
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ANEXG I

A continuacion se exponen los datos utilizados para la elaboracion de los

modelos.
PAIS CALIFSP | CALIFSP1 | CALIFM1 |DEB9600EXP | DEBOOEXP | DENSGOOEXP

Austria® 16 s] 6 145 146 21
France*’ 16 6 6 157 108 -134
Germany™ 16 6 6 186 173 -9
Japan 16 6 5 213 188 -143
Luxembourg® 18 3] 6 703 686 -119
Netherlands™ 16 8 8 164 187 6
Norway 16 5] 6 150 154 56
Singapore 16 6 5 41 41 -7
Switzerland 16 6 6 235 284 -198
United Kingdom 16 8 5] 503 554 55
United States 16 6 5] azz 329 144
Australia 15 5 5 281 320 194
Beigium” 15 5 5 155 145 -29
Canada 15 5 5 166 154 26
Denmark 15 5 5] 207 202 68
Finland™ 15 5 5 162 148 70
lreland” 15 5 5 227 249 685
New Zealand 15 5 5 287 290 192
Spain™ 15 5 5 196 227 28
Sweden 15 5 5 195 193 96
Taiwan 15 5 5 35 35 -67
ftaly* 14 5 5 192 193 -8
Portugal® 14 5 5 177 213 -15
Iceland 12 4 5 177 200 149
Cyprus 11 4 4 172 171 0
Hong Kong 11 4 4 238 217 -46
Maita 11 4 4 59 42 -54
Slovenia 11 4 4 57 64 -11
Barbados 10 4 3 61 80 20
Chile 10 4 3 141 157 29
Crech Republic 10 4 3 65 57 -14
Greeca 10 4 4 231 230 63
Israel 10 4 4 130 129 34
Estonia o 3 3 43 57 7
Hungary 2 3 3 89 77 40
Poland 9 3 3 131 138 50
China (PRC) 8 3 4 84 83 -16
Korea 8 3 3 103 81 49
Latvia 8 3 3 97 103 29
Malaysia 8 3 3 46 45 8
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PAIS . CALIFSP | CALIFSP1 | CALIFM1 |DEB9600EXP | DEBOOEXP | DEN9600OEXP
Tunisia 8 3 3 121 117 86
Croatia 7 3 3 100 112 48
\Egypt 7 3 2 153 141 -1
Lithuania 7 3 2 67 92 28
South Africa 7 3 3 106 115 66
Thaitand 7 3 2 110 91 47
Trinidad & Tobago 7 3 3 91 76 33
Uruguay 7 3 3 253 277 24
El Salvador 8 2 3 - 104 116 55
Mexico 5] 2 3 115 103 68
Panama 6 2 3 204 200 41
Philippines 8 2 2 109 97 81
Siovakia <] 2 2 B0 77 26
Colombia 5 2 2 214 210 121
Argentina 5 2 1 370 397 200
India 5 2 2 169 153 82
Morocco 5 2 2 193 172 131
Peru 5 2 2 324 285 168
Bolivia 4 2 1 341 . 344 238
Jorctan 4 2 2 216 213 75
Lebanon 4 2 1 379 443 -282
Brazil 3 1 1 382 394 246
Kazakhstan 3 1 1 99 120 84
Papua New Guinea 3 1 1 104 95 8
Turkey 3 1 1 180 192 102
Bulgaria 3 1 1 152 149 87
Jamaica 2 1 2 954 95 53
Mongolia 2 1 1 113 137 84
Paraguay 2 1 1 58 76 14
Venezuela 2 1 1 153 135 -1
Pakistan 1 1 1 254 282 215
Romania 1 1 1 86 86 49

Descripcion de las variables:

CALIFSP Calificacion de S&P del 1 al 16.

CALIFSP1 Calificacion de S&P del 1 al 6.

CALIFM1 Calificacion de Moody's del 1 al 6.

DEB9600EXP Deuda Externa Bruta/Exportaciones en %, promedio 1996-

2000.
DEBOOEXP Deuda Externa Bruta/Exportaciones en %, afo 2000.
DENSGOOEXP Deuda Externa Neta/Exportaciones en %, promedio 1996-
2000,
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'DENOOEXP

PAIS DPENSB00EXP]DPENOCEXP| PBIPCOD AHOOPBI INVOOPBI
Austria® 21 14 13 23134 24 25
France® -230 10 4 26919 20 19
Germany” -20 38 38 24091 21 22
Japan -136 -41 -45 36895 28 26
Luxembourg® -138 0 0 44386 45 22
Netherlands* 19 13 17 27851 28 19
Norway 68 4 10 37421 28 25
Singapore _ -85 -82 -86 28767 57 34
Switzerland -279 -37 -39 38034 32 20
United Kingdom 68 15 14 26562 16 17
United States - 150 126 114 35739 13 18
Australia 220 45 22 22352 18 23
Belgium* -31 26 26 27601 22 18
Canada 86 67 56 21762 20 19
Denmark 56 43 22 34932 22 21
Finland* 36 57 45 28310 25 20
Ireland” 58 21 11 30516 22 24
New Zealand 188 37 27 15686 15 21
Spain* 34 16 17 15086 20 21
Sweden 77 52 36 25380 17 16
Taiwan =71 -68 -69 13694 22 21
Italy* =77 68 80 21816 22 21
Portugal™ 6 15 31 11266 23 27
iceland 174 70 59 32651 14 20
Cyprus 8 11 18 16083 21 25
Hong Kong -51 -41 -42 25354 34 32
Malia -49 -22 -20 Q777 20 23
Slovenia -9 -7 -5 9798 26 28
Barbados 15 9 4 10135 16 19
Chile 39 -50 -42 4658 23 28
Czech Republic ~22 -34 -33 5201 26 30
Greece 69 85 83 11780 21 24
israel 25 18 12 16834 19 21
Estonia 10 -11 -12 3605 21 29
Hungary 27 17 4 5303 26 29
Poland 55 36 28 4369 21 28
China {PRC) -16 -16 17 753 40 40
Korea 10 14 -3 9959 31 28
Latvia 41 -6 -2 2848 15 26
Malaysia 3 -11 -14 3575 36 23
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PAIS DENOOEXP {DPEN9S00EXP | DPENOOEXP| PBIPC00 AHOOPB] INVOOPBI
Tunisia 83 70 65 2305 25 28
Croatia 60 8 11 4044 18 25
Egypt 19 49 57 1430 22 23
Lithuania 50 15 30 3014 16 27
South Africa 64 41 39 3123 14 16
Thailand 19 -10 -12 2176 29 21
Trinidad & Tebago 18 25 11 5319 25 25
Uruguay 26 61 65 6017 13 16
Ef Salvador 63 27 24 2103 14 16
Mexico 61 50 42 5477 17 21
Panama 67 36 34 3524 18 29
Philippines 50 30 23 985 20 21
Slovakia 41 1 8 3608 29 36
Colombia 125 59 71 1848 12 18
Argentina 229 150 157 7601 15 20
India 68 77 64 516 23 25
Morocco 107 118 83 1264 24 25
Peru 149 121 109 2313 20 25
Bolivia 227 208 193 1096 15 22

iJordan 60 111 104 1606 28 29
Lebanon -163 -122 -85 4065 10 10
Brazil 282 79 117 3641 13 17
Kazakhstan 77 23 34 1010 13 15
Papua New -23 50 60 775 35 29
Guinea
Turkey 108 59 56 3077 22 25
Buigaria 71 97 76 1443 11 16
Jamaica 56 76 80 2480 22 29
Mongolia 111 88 110 409 10 10
Paraguay 24 19 31 1451 20 21
Venezuela -3 49 38 4452 13 18
Pakistan 244 180 180 419 11 16
Romania 48 39 34 1374 16 22

Descripcion de fas variables:

DENOOEXP Deuda Externa Neta/Exportaciones en %, afio 2000.

DPEN9600EXP Deuda Publica Externa Neta/Exportaciones en %, promedio 1996-2000.
DPENQOEXP Deuda Publica Externa Neta/Exportaciones en %, afio 2000.

PBIPCO0O PBI per capita aho 2000.

AHOOPBI Ahorro como % del PIB.

iNVOOPBI Inversion como % del PiB,
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PAIS CRPBI9600 | CRPBIGO DES9600 ‘DES00 INFLAS600 | INFLAOO
Austria® 2,3 3,1 .44 4.2 1,3 1,6
France* 2.2 2.7 11,8 11 1 1,1
Germany” 1,8 2,9 10,9 10 1.4 2
Japan 1 0,5 4.1 5,1 0,6 0,4
Luxembourg® 49 4.6 3,1 2,7 1,4 1,8
Netherlands® 3,4 3,2 4.4 3 2.1 2,3
Norway 27 1,8 4 4 21 2,3
Singapore 56 8.1 2.6 25 1 1,8
Switzerland 1,5 1,8 3.9 2,4 0,9 1,7
United Kingdom 2,6 28 52 43 2,8 3,7
United States 42 45 4.6 3,9 2,3 2.7
Australia 4.1 3,7 7.8 7 1,9 4.6
Beigium* 2,3 2,3 2] 8 1,4 1,3
Canada 3,2 3.4 82 6,8 1,7 2.7
Denmark 2,5 25 7.2 6,3 2 2.1
Finland* 4,3 3,3 11,7 9,3 1,2 1,7
reland* 8,3 7.2 8 47 2.2 4
New Zealand 2,3 3,3 8,7 58 1,3 2.4
Spain”* 3,5 3,7 18,5 14,2 2,3 2
Sweden 2,2 2,6 8,8 5.4 0.4 1
Taiwan 5,8 8,8 2,7 2,5 19 1,8
italy* 1,7 27 11,5 11 .23 2,2
Portugal™ 3,3 3 5,6 4.4 25 2,3
lceland 438 2,9 31 2 2.7 4,5
Cyprus 3,6 3.9 3.4 3.4 24 1.7
Hong Kong 25 5 4,2 5 1.9 -4
Malta 3,7 3,2 5 53 2.6 2,5
Slovenia 4 4 7,5 7.4 7.7 6,4
Barbados 3,5 3 13,1 10 2,3 1,8
Chile 46 5,7 7 8,5 4,9 3,6
Czech Republic 0,3 1,4 6,9 10 6,9 42
Greece 3,3 3,7 10,1 10 4.5 2
israel 2.8 3 8.1 8,7 6,9 3,5
Estonia 4,1 3 11,4 11 10 46
Hungary 4,1 53 .8 8,5 14,9 8,4
Poland 5.4 5.1 11,8 12 12,7 8,4
China (PRC) 7.7 . 53 6,8 10 2,2 1,8
Korea 4.5 68,3 43 3,8 4.2 3,3
Latvia 46 4.6 8,5 9.3 7.4 2,8
Malaysia 4,2 5.6 2,9 2,9 36 3,9
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PAIS CRPBI9600 | CRPBI00 DES9600 DES00 INFLA9600 | INFLAOO
Tunisia 5,9 6 15,6 15,8 3,2 3
Croatia 3,4 3 18,8 22 41 4
(Egypt 52 5 11,4 12 4.8 3
Lithuania 3 2 8,4 11 7,9 3
South Africa 2,4 3,6 12 12 6,3 3,6
Thailand 0,3 3,9 3,2 3.3 45 2,5
Trinidad & Tobago 51 57 14,3 13,1 3,7 2,6
Uruguay 2,8 2.5 11 12 14,1 6
El Salvador 3,1 3,5 7.8 7,8 3:1 3
Mexico 5 45 7,4 7 16,9 10
Panama 3,6 4.1 14,8 12 1,1 1
Philippines 3,6 44 10 10 7.4 7.1
Slovakia 4,5 3 15,6 18 8 11
Colombia 0,7 2.2 19,1 18 15 10
|Argentina 3,6 3,5 14 13 0,1 0,9
India 6,4 6,8 14 14 7,6 6
Morocco 3,8 2,4 19,8 22,4 2 2,5
Peru 3,6 45 19,4 20 7 4
Bolivia 3 4,5 S 3,5 6,2 4.8
Jordan dl, 25 12,4 11 3,8 5,1
Lebanon 2,7 1,5 11 11 42 0
Brazil 2,2 3,5 7.3 7,7 6,4 6,5
Kazakhstan 14 3,2 3,8 3,7 16,6 12
Papua New Guinea 1,2 3.5 9 9 10,4 5.5
Turkey 3,3 4 6,7 7.3 74,5 50
Bulgaria -1,8 4 14,3 17 246,9 6,8
Jamaica -0,6 1 15,8 15,5 9,8 8
Mongolia 3,6 4,3 6 5 22,8 94
Paraguay 0,9 2 7.3 7 9 10
Venezuela 0,2 3.1 13 15 423 20
Pakistan 41 45 6 6,5 8,8 5
Romania -2,6 1 10 13,5 70 40

Descripcién de las variables:

CRPBI%600 Crecimiento promedio del PIB en el periodo 1996-2000.
CRPBI00 Crecimiento promedio del PIB en el afio 2000.
DES9600 Tasa de desempleo promedio en el periodo 1996-2000.
DES00 Tasa de desempleo en el afio 2000.

INFLA9600 Inflacién promedio en el periodo 1996-2000.

INFLAOO Inflacién en el afio 2000.
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PAIS DPBOSOOPBI | DPBOOPB! | RFISC9600PBI | RFISCO0PBI | FISCPRISE00PBI FISCPRICOPEI
Austria® 65 64 -2,4 -1,8 1,7 2.2
France” 80 60 -2.B -1.,7 0.9 18
Germany”* 60 60 -2,3 -1 1.1 1,7
Japan 122 158 -1,1 -1,8 2,5 . 2,7
Luxembourg” 8 8 29 2,5 3.2 2,8
Netherlands® 87,3 58,7 -0,8 0,4 3.8 4
Norway 32 29 59 8,5 8.1 8,5
Singapore 92 <9 7.9 4.3 8,6 4,7
Switzerland 53 55 -1,7 -1,2 0,5 0,8
United Kingdom 52 47 -0,4 0,9 2.9 3,9
United States 42 35 0,2 1,5 3,3 4
Australia 35 28 -0,2 0,6 i 2
Belgium* 116 107 -1.6 -0,9 58 5,9
Canada 91 82 0,6 1,6 9,2 10
Denmark 60 52 1 2,1 6,3 6,5
Finland* 49 43 0,8 44 58 8,6
Ireland* 57 46 1.7 3.4 5,3 58
New Zealand 38 - 34 1,6 0,6 4.2 2,8
Spain® 67 63 -2.2 -0,8 2,1 3,2
Sweden 72 62 0,6 2.1 6,2 6,5
Taiwan 30 32 -4,2 -2.9 -2.2 -0,6
ltaly” 117 112 -3,2 -1,7 52 46
Portugal” 59 57 2.4 -1,5 1.6 1,7
leeland 48 38 0,4 1.5 35 4
Cyprus 680 687 -52 -6,4 -1,9 3,1
Hong Kong 8 8 0,8 -0,5 0,8 -0,5
Malta 53 58 -8.8 -7,3 -5,8 -3,9
Slovenia 31 28 -1 ~1,1 0.4 0,4
Barbados 50 47 -1,8 -1,3 2,9 25 -
Chile 29 27 0,5 -0,5 1.1 0
Czech Republic 15 19 -3.1 -5.1 -1,9 -3,8
Greece 107 103 -34 -1,2 6,1 6,7
israel 106 a8 -2,8 - 25 3,5 31
Estonia 13 15 -1,3 -1.8 -0,7 -1,2
Hungary 64 60 -3,9 -3,5 42 2,6
Poland 45 41 -2,9 -2,7 1 0,6
China (PRC) 15 21 -2,9 -5 -2,1 -3,9
Korea 36 44 -2.1 -3,6 -1 -0,8
Latvia 15 17 -1,3 -0,9 -0,4 0,1
Malaysia 35 39 0,4 -3,2 3 -0,1
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PAIS DPB9600PBI | DPB0O0OPBI | RFISC8600PBI | RFISCO0PBI! | FISCPRI9600PBI| FISCPRIDOPR!
Tunisia 72 689 2,7 «2,1 0,8 1.1
Croatia 29 29 -3,3 -6,5 -1.8 -4.8
Egypt 31 31 1,7 3 41 24
Lithuania 20 25 -4.4 -4 -3 -2
South Africa 51 50 -3,6 -3 2,2 2.7
Thailand 20 25 -3,2 -6.3 -1,1 -3
Trinidad & Tobago 53 46 -1,7 -1,8 3,1 3.1
Uruguay 42 46 -2.2 -2,1 -0.6 -0,2
E| Salvador 27 27 -1,9 -2,2 -0.5 -0,8
Mexico 34 31 -0,74 -0,7 3,14 31
Panama 78 76 -1.7 -0,9 2 3.4
Philippines 69 62 S 1,4 -2.4 1,9 0,8
Slovakia 35 43 -39 -3,5 -0,3 0,8
Colombia 32 38 -37 -4.5 -08 -0.9
Argentina 48 51 -2,3 -2,2 05 1,5
India 64 66 -8 -8,8 9.38 9.4
Morocco 102 99 -3,9 -3.8 1.9 2.1
Peru 37 39 -1,3 -2 0.6 0
Bolivia 85 83 -3,3 -3,5 -1,9 -2
Jordan 121 111 -2,3 -1,1 2.8 46
Lebanon 118 135 -19,6 -13.9 -53 1,2
Brazil 55 60 -6,7 -4.8 1 3
Kazakhstan 21 32 -6,4 -56 -5,2 -3,5
Papua New 68 74 -2,1 -2,8 1 1
Guinea
Turkey 58 63 -17 21,1 -0,7 2,2
Buigaria 135 88 -2,8 -1,4 5,6 3,2
Jamaica 105 122 -9 -12,8 5,1 6,1
Mongolia 81 06 -9,2 -7.6 -7.5 -5,7
Paraguay 24 23 -1.1 -2.2 -0,5 -1,5
Venezuela 39 35 -2,1 -5,7 0,7 -2.8
Pakistan 92 91 -6,2 -4.7 -0,1 2,2
Romania 23 24 -4.4 -2.5 -1 2.2

Descripcion de las variabies:

DPBS600OPB! Deuda Pubtlica Bruta/PBI, en %, promedio 1996-2000.
DPBOOPBI Deuda Publica Bruta/PBl, en %, afo 2000.

RFISC9600PBI |Resultado Fiscal en % del PIB, promedio 1996-2000
RFISCOOPBI Resultado Fiscal en % del PIB, afio 2000.
FISCPRI9600PBI |Resuitado Fiscal Primario/PIB, en %, promedio 19986-2000.
FISCPRIDOPBI] Resultado Fiscal Primario/PIB, en %, afio 2000.
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PAIS INGPOOPBI | GASPOOPBI | INTPOOPBI [EXP9600PBI EXP0OOPBI | CCTESGO0PBI
Austria* 49 51 4 50 50 -2,2
France” 53 55 3 26 29 2.4
Germany” 45 46 3 32 35 0,2
Japan 45 47 4 16 17 2.3
Luxembourg® 47 45 0 351 364 4,7
Netherlands® 48 49 4 67 67 59
Norway 51 45 2 42 44 2,3
Singapore 44 40 0 181 181 21,2
Switzeriand 38 39 2 74 58 283
United Kingdom 40 39 3 40 37 -0,3
United States 20 18 3 14 13 -2.9
Australia 31 30 1 21 20 -4.5
Belgium* 47 47 7 97 98 4,7
Canada 48 45 8 45 49 -0,7
Denmark 57 55 4 A7 48 0,7
Finland* 54 50 4 42 43 51
Ireland* 35 32 2 99 104 1,28
New Zealand 38 37 2 31 33 -6,4
Spain* 41 41 4 30 32 -0,78
Sweden 61 59 4 52 53 2,6
Taiwan 21 24 2 51 49 21
ltaly* 45 47 6 31 31 1,92
Portugal* 48 50 3 41 40 -6,84
iceland 38 36 2 38 38 -4.2
Cyprus 33 39 3 52 52 -4.7
Hong Kong 18 18 2 131 125 -0,3
Malta 40 47 3 111 129 5,7
Slovenia 44 45 1 59 61 -0,9
Barbados 33 34 4 61 58 -0,8
Chile 24 25 0 30 30 -3,7
Czech Republic 39 44 1 64 75 -4.4
Greece 39 40 8 22 24 -3,4
Israel 42 44 6 41 43 -2,6
Estonia 39 41 1 82 88 -8.,4
Hungary 42 45 6 57 58 -3,8
Poland 41 44 3 26 25 -4, 7
China {PRC) 13 18 1 22 23 2
Korea 34 38 3 41 41 3,7
Latvia 41 42 1 55 57 -8,8
Malaysia 24 27 3 110 128 7.4

Pagina 28



PAIS INGPOOPBI | GASPOOPBI | INTPOOPBI |EXP9800PBI| EXPOOPBI |CCTEIGGOPRBI

Tunisia 29 31 3 47 46 -3
Croatfa 46 53 2 49 55 -7.8
Egypt 24 27 5 27 23 -15
Lithuania 32 36 2 52 50 -11
South Africa 28 31 6 26 27 -1,3
Thaitand 17 24 "3 54 57 4.1
Trinidad & Tobago 25 27 5 51 49 -4,6
Uruguay 21 23 2 23 23 -2,2
El Salvador 12 14 1 35 34 -1
Mexico 14 14 3 33 32 -2.4
Panama 20 21 4 104 99 -9,8
Philippines 17 19 3 67 76 -0,9
Slovakia 40 44 4 68 83 -8,9
Colombia 31 35 4 18 22 -4.5
Argentina 24 26 4 12 13 -4
india 18 26 2 14 14 -172
Morocco 19 20 5 24 25 -1
Peru 17 19 2 15 17 -4.9
Bolivia 24 27 2 20 19 -6.6
Jordan 39 40 6 79 74 -0,7
Lebanon 21 35 15 19 19 -32,8
Brazil 28 33 8 9 11 -3,9
Kazakhstan 19 25 2 38 45 -3,3
Papua New Guinea 29 32 3 61 65 3
Turkey 25 39 18 29 29 -0,9
Bulgaria 41 42 5 58 59 -1,1
Jamaica 29 42 19 62 62 -5,2
Mongolia 29 37 2. 61 65 -1.4
Paraguay 19 21 1 48 45 ] 2,1
Venezuela 18 23. 3 29 28 6,3
Pakistan 18 23 4 22 22 -5,1
Romania 29 32 4 31 36 -6

Pescripcion de las variables:

INGPOOPBI Ingresos Plblicos/PBI, en %, afio 2000.

GASPOGPBI Gasto Pablico/PBI, en %, afio 2000,

INTPOOPBI Page de Intereses del Gobierno/PIB, en %, afio 2000.

EXP9600PB! Exportaciones totates/PBI, en %, promedio 1996-2000.

EXPOOPBI Exportaciones totales/PBI, en %, afc 2000,

CCTES600PBI Resultado en Cta.Cte/PIB, en %, promedio 1996-2000.
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PAIS CCTEOOPE! | CCTESBO0EXP |CCTEDDEXP |RESIMPI50 | RESIMPO0 {INVEDS800OPBI
Austria® -1.8 -4.4 -3,8 2,5 2,2 0,5
France* 2,6 94 9 2 2.5 -0,5
Germany™ 0,2 0,7 06 2 1.8 -1,1
Japan 2.1 14,3 12,4 5,2 5,3 0,4
Luxembourg* 4.5 1,3 1,2 0 0 0
Netherlands® 58 8,8 8,7 1,9 1.5 2.7
Norway 6,9 5,1 15,5 4.4 4,1 -0,3
Singapore 225 11,8 12,4 8,5 8,5 3,3
Switzertand 11,3 278 19,3 6,5 6 -4,9
United Kingdom -1.6 -0,8 -4,3 0,9 0,8 -3,3
United States -4.8 -21.4 -37 1,2 1 0.6
Australia -4 9 -21,3 24,7 2,3 2.8 1,1
Belgium® 45 1,5 2,9 1 1.1 1
Canada 0,6 -1,5 1,2 1 12 -1,2
Denmark 1,4 1,4 2.9 2.9 3,3 -0,2
Finland® 54 -9 -6.9 2,5 2.7 -3,8
ireland” -0,4 -20,6 -17.,9 4 3.4 “1
New Zealand -59 -20,3 -18,1 2,2 2.2 3,7
Spain® -2 5 3,2 8,4 8 -0,4
Sweden 17 5,1 3,2 1,8 1,8 25
Taiwan 1,2 4.2 2.3 86 8.6 -1
ltaly* 0,9 -0,2 1,3 2.7 2,9 -00,6
Portugal® -9.4 -5,1 -2,9 22 1,1 0,1
lceland -8,2 -11,1 -16,4 1,6 1.4 0,7
Cyprus -3,6 -9,1 -7 3,8 3,7 2,2
Hong Kong 1,6 -0,2 1,3 4,8 5,1 2
Maita -3.,8 -5.4 -2,9 4.6 4 4,4
Slovenia -2.6 -1.8 4.3 3,3 32 1,1
Barbados -2.,5 -1.5 -4 .4 24 32 1,9
Chile -2,1 -12,9 -7 7,9 7,5 47
Czech Republic -3,9 7,2 -5,2 4 3.9 4,8
Greece -3,3 -15,4 -13,7 6,7 6,5 1
Israel -1,8 -B,4 -4 55 B 11
Esfonia -8 -10,3 -9,1 2,2 2.3 6,1
Hungary -37 -8,7 6,4 4.2 4.4 37
Poland -7.4 -18,3 -29.6 59 5,7 3.2
China {PRC) 2 8,8 8 8,6 7.8 3,7
Korea 2.8 6,3 6,9 3,8 & 0
Latvia -10,3 -16,1 -18,1 28 24 55
Malaysia 12,56 58 9,8 4 4.7 3,4
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PAiS CCTEOOPBI | CCTE9S600EXP | CCTEOOEXP [RESIMP960 | RESIMP00 |INVED9600PBI
0
Tunisia -3,1 -6,4 -6,8 2,5 256 2,2
Croatia -6,6 -15,8 -12,1 3 3,4 3,8
[Egypt -1,6 -6,5 -6,6 9,3 6,6 1,1
Lithuania -11,2 -21,4 -22,7 2,3 2,4 4.1
South Africa -1,5 -4,8 -53 1,9 2,6 -0,2
Thailand 7,6 5,6 13,4 5,8 6,7 + 37
|Trinidad & Tobago 0,2 -9,1 0,5 2,7 3,2 9,8
Uruguay -2,3 -9,5 -9,8 5,5 5,9 0,7
El Salvador -1,8 -2,9 -5,2 4.6 5,2 2
Mexico 2.9 -7,4 -9,1 2,2 2 2,6
Panama -11,6 -9,7 -11,7 1,1 0,9 7
Philippines 1 -2,3 {8 2,8 3 1,8
Slovakia -7 -13,3 -8,4 2,8 2,3 1,2
Colombia -2,7 -25,9 -12,3 53 49 3,2
Argentina -4.5 -32.,4 -35,2 59 5,9 2
India -1,4 -85 -10,5 5,6 5,9 0,6
Morocco -1,6 -2.8 -4.3 46 5 2.8
Peru -3,8 -32.4 -22 9,8 8,9 3,5
Bolivia -6,5 -32,9 -33,8 6,1 6,9 8,9
Jordan -1,3 -0,8 -1,8 3,5 472 3,9
Lebanon -26,2 -175,3 -140,6 9,7 9,8 12,4
Brazil -4,2 -43 -38,2 59 4,3 3,2
Kazakhstan 2,7 -9,5 -6 3,1 3,3 7A
Papua New Guinea 6,3 46 9,8 1,4 0,7 1,7
Turkey -2,2 -3,3 -7,7 44 4.8 0,3
Bulgaria -4.7 -2.4 -8 4,8 6 4,3
Jamaica -6,7 -8,5 -10,8 2 1,7 3,3
Mongolia -4,6 -3,1 -7,1 2o 2,5 2,5
Paraguay -0,9 -4.4 -2 2,3 2,8 3,7
Venezuela 10 20,2 35,5 9,8 11,1 2,4
Pakistan -4.4 -22.8 -20,6 1,4 1,8 1
Romania -5,2 -20 -14.8 2,3 2,7 3.2
Descripcion de las variables:
CCTEOOPBI Resultado en Cta.Cte/PIB, en %, afio 2000.
CCTE9600EXP |Resultado en Cta.Cte/Exp.Totales, en %, promedio 1996-2000.
CCTEOOEXP Resultado en Cta.Cte/Exp.Totales, en %, afio 2000.
RESIMP9600 | Reservas a Importaciones, en No. de meses, promedio 1996-
2000.
RESIMP00 Reservas a Importaciones, en No. de meses, afio 2000.
INVED9600PBI |Inversién extranjera directa/PBI, en %, promedio 1996-2000.
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PAIS INVEDOOPBI QECD ICRP DEFAULT | LIQUIDEZ | CORRIDAT
Austria® 0,4 1 85 0 22 0
France* 0,7 1 80 0 22 0
Germany” -1,1 1 87 0 22 0
Japan -0,3 1 78 0 22 0
Luxembourg™® 0 1 92 0 22 0
Netherlands* -2,3 1 93 0 22 0
Norway 0,2 1 86 0 22 0
Singapere 3,3 0 85 0 22 1
Switzeriand 5.6 1 85 0 22 0
United Kingdom -1,6 1 87 0 22 0
United States 1 1 88 0 22 0
Australia 1,3 1 88 0 16 0
Belgium” 1 1 76 0 19 0
Canada 0,8 1 86 0 19 0
Denmark 0,4 1 89 0 19 0
Finland* -0,4 1 93 0 19 0
ireland” 1,4 1 87 0 19 0
New Zealand 4,5 1 88 0 16 0
Spain” -0,9 1 76 0 20 0
Sweden 2,6 1 86 0 22 Q
Taiwan -0,9 0 81 0 22 0
Italy* -1,1 1 72 0 18 0
Portugal* 0,2 1 20 0 19 0
lceland 0,6 1 88 0 19 0
Cyprus 6,8 0 71 0 9 0
Hong Kong 2 0 89 Q 14 1
Malta 1,3 0 88 0 15 0
Slovenia 19 0 81 0,07 12 0
Barbados 17 0 62 0 14 0
Chile 49 0 71 0,91 18 0
Czech Republic 4.7 1 83 0 17 0
Greece 1,3 1 76 0 14 0
Israel 1,4 0 59 0 19 0
Estonia 58 0 75 0 12 0
Hungary 3,7 1 82 0 15 0
Poland 4.4 1 83 0,95 21 0
China (PRC) 2 0 61 Q0 20 0
Korea 0,2 1 74 0 20 1
Latvia 3,9 0 67 0 13 0
Malaysia 0 65 0 17 1

2.2
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PAlS INVEDQOPBI QECD ICRP DEFAULT | LIQUIDEZ | CORRIDAT

Tunisia 3,2 0 73 0 12 0
Croatia 8,5 0 66 0,97 8 0
Egypi 1,4 0 65 0,85 17 0
Lithuania 2,9 0 65 0 9 0
South Africa -0,6 0 66 0,94 8 0
Thailand 4,3 0 67 0 17 1
Trinidad & Tobago 4.6 0 73 0,9 14 0
Uruguay 0,5 0 74 0,92 15 0
El Salvador 0,6 0] 73 0 16 0]
Mexico 2.2 1 68 0,91 9 0,5
Panama 2 0 77 1,92 8 0
Philippines 2.1 0 72 0,83 15 1
Slovakia 1,5 0 85 0 11 0
Colombia 4.4 0 51 0 13 0
Argentina 1,2 0 75 1,84 12 1
india 0,7 0 52 0 17 0
Morocco 44 0 70 0,91 15 0
Peru 3,2 0 61 0,98 18 0
Bolivia 8,6 0 69 1,92 12 0
Jordan 3,7 0 72 0,94 14 0
Lebanon 9.3 0 57 0 17 0
Brazit 4,1 0 63 0,95 8 1
Kazakhstan ) 0 71 0 12 0
Papua New Guinea 2 0 63 0 10 0
Turkey 0,5 1 50 0,83 13 0
Bulgaria 6,3 0 69 0 18 0
Jamaica 4.4 0 74 0,94 5 0
Mongolia 4 0 71 0 9 0
Paraguay 4,2 0 59 0,93 8 0
Venezuela ] 0 62 1,89 19 0
Pakistan 0,4 0 50 2 7 0
Romania 3,9 0 71 0,87 9 0

Descripciéon de las variables:

INVEDOOPBI |Inversion extranjera directa/PBl, en %, aric 2000.

OECD Variahle dummy:1, si pertenece a la OECD y 0, si no pertenece

ICRP Indice de riesgo politico de la International Country Risk Guide

DEFAULT  [Variable que define si un pais hizo default en el periodo 1980-1999; ver trabajo por su definician.

LIQUIDEZ Indice de Liguidez que publica The Economist Intelligence Unit en su informe trimestral Risk Rating

Review,
CORRIDAT |Variable dummy: 1, si un pals tuvo crisis financiera o cambiaria en el periodo 1997-1999; 0, en caso
[contrario.

Fuente: En General Standard and Poors, Sovereign Risk Indicators, salvo para las variables iCRP, DEFAULT y LIQUIDEZ en donde 1a fuente esta

establecida en la descripcion de la variabie.
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