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iv. Resumen

El presente trabajo investigativo tiene como finalidad realizar el calculo del indice de riesgo
pais para el periodo 2019-2021, con el objetivo de adquirir conocimientos sobre el tratamiento de
la informacidn para calcular el indice y el impacto que dicho calculo tiene en la toma de decisiones
de los inversores, tanto nacionales como extranjeros. Con esta investigacion se pretende definir
una metodologia para el calculo del indice de riesgo pais, definiendo las variables que conformaran
el modelo de célculo, para que posteriormente se realice el ciclo 2019-2021 y finalmente realizar

una comparacion en base a los resultados obtenidos en dicho célculo.

Se realiz6 un andlisis de los componentes que conforman el indice de riesgo pais para luego

elaborar una ponderacion para determinar el riesgo pais en general.

La investigacion es de tipo cuantitativa-descriptiva, ya que se explicaron los componentes
del indice de riesgo pais, a través de la manipulacion de datos para el calculo de dichos

componentes.

Los resultados obtenidos en esta investigacion, segin proyecciones econémicas de riesgo
pais para el periodo 2019-2021 oscila entre 24.25 a 29.98 punto, equivalente a Caa2-Caal, segun
Standard & Poor’s y CCC segun Moody’s y Fitch.

Esto significa, que las obligaciones a corto plazo, son consideradas vulnerables a un
incumplimiento de pago y que, de seguir esta senda, las corporaciones multinacionales pueden
considerar retirar la inversion de sus subsidiarias. Ademas, esta calificacion, podria ser un filtro

para futuras inversiones en nuestro pais.

Relacionandolo con las finanzas internacionales, un aumento de 1% del indice de riesgo

pais estaria asociado a una disminucidn de la inversion extranjera directa en un 0.78%.

En conclusion, declaramos que el modelo de calculo utilizado es confiable para pronosticar

el indice de Riesgo Pais y como éste influye en la Inversion Extranjera Directa.

Lic. Silvio José Sanchez Salazar
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l. Introduccién

Los indicadores del llamado “riesgo pais” evalian el riesgo que corre un inversionista para
recuperar los fondos invertidos en determinado pais y las ganancias que éstos pudieran arrojar, lo
que significa que los inversores exigen una tasa mayor de interés en aquellos sitios o paises en

donde el riesgo es mayor.

Segln Ramirez (2017), la forma mas sencilla de medir el “riesgo pais” es calculando la
diferencia entre las tasas de interés de los titulos financieros que emite un Estado y la tasa del
Estado considerado como mas seguro y confiable. Y ¢Por qué usamos este razonamiento? Lo
usamos porque los paises que son percibidos como mas riesgosos, tienen que ofrecer un mayor

rendimiento para atraer la inversion.

El indice de riesgo-pais se ha convertido en un indicador clave en Nicaragua. Al ser un pais
en desarrollo con muy poco capital propio para realizar inversiones, el pais depende mucho de la
inversion extranjera. Por tanto, medir el indice de riesgo pais y monitorear su evolucion para
proponer politicas para mejorarlo se ha convertido en una prioridad nacional, sobretodo en estos

tiempos de incertidumbre politico-econémica que enfrenta el pais.

El objetivo principal de este documento investigativo es analizar el riesgo pais para el afio
2019 y realizar una proyeccion para el afio 2021, proponiendo una metodologia de calculo para

luego realizar una comparacion y analisis de los resultados obtenidos.

La metodologia para realizar el calculo de dicha proyeccion sera a traves de un analisis de
regresion mdaltiple utilizando la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios. Se hard uso del
software estadistico E-Views version 10.0 para el procesamiento de datos, el software estadistico

SPSS 24.0 para el procesamiento de encuestas y Microsoft Excel 2016 para el disefio de graficos.
Esta investigacion esta conformada por 15 capitulos los cuales se indican a continuacion:

Acapite . Presenta la introduccidn que describe de manera general los antecedentes tedricos y de
campo, justificacion, planteamiento del problema y formulacion del problema. Acépite I1. Muestra
los objetivos de la investigacion, Objetivo general y especificos de la tesis. Acapite I1l. Marco

tedrico en la que se mencionan todos los conceptos teodricos relacionados a la investigacion.

Lic. Silvio José Sanchez Salazar



&
£ & Calculo del indice de riesgo pais de Nicaragua y su prondstico para el periodo 2019-2021.
%,

Acépite IV. Preguntas directrices, las cuéles nos presentan una serie de preguntas conforme la
problemética planteada. Acépite V. Operacionalizacién de variables, en donde definimos las
variables a utilizar para el calculo del indice de Riesgo Pais, su definicion operacional, la
dimension, los indicadores e instrumentos a utilizar. Acépite V1. Disefio metodoldgico, en donde
se expondra el enfoque de la investigacion, tipo de investigacion, materiales y métodos utilizados.
Acépite VII. Resultados y analisis de resultados. Acéapite VII1. Definicion de la metodologia para
el célculo del indice de riesgo pais para el periodo 2019-2021. Acapite 1X Evolucion de la
economia nicaragiiense para el periodo 1999-2018. Acépite X. Resultados de la estimacion del
indice de Riesgo Pais. Acapite XI. Proyecciones econdmicas para el calculo del indice de Riesgo
Pais 2019-2020. Acapite XIl Conclusiones. Acapite XIIl. Recomendaciones. Acéapite XIV.
Bibliografia, donde se mostraran las diferentes fuentes que respaldan la investigacion, tales como

libros, revistas e internet. Acapite XV. Anexos.

1.1. Antecedentes

“La evaluacion del riesgo pais nace a principios del siglo XX de una iniciativa privada
asociada a la emision de reportes sobre las compafiias ferroviarias que en los Estados Unidos eran

las emisoras de bonos” (Gorfinkiel, 2004).

Sin embargo, uno de los puntos de partida en el estudio del riesgo pais es el Comité del
Grupo de los Diez reunidos en Basilea en 1982, conocido como Comité Cook, en el que se elabord
un documento en el que se definiria por primera vez el riesgo pais y se trazaban pautas para su

tratamiento prudencial (Garcia, 2018).
1.1.1. Antecedentes tedricos.

En las ultimas dos décadas, la forma tradicional bajo la cual se expresa el riesgo pais es la
sobretasa de interés que se aplica a los papeles de deuda de un pais por encima del interés de los
bonos de los Estados Unidos, los que son tomados como referencia de riesgo minimo o incluso de

ausencia de riesgo (Gorfinkiel, 2004).

Lic. Silvio José Sanchez Salazar
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Segun, (Lapitz , Gorfinkiel, Acosta, & Gudynas, 2005) el riesgo pais indica el nivel de
incertidumbre para otorgar un préstamo a un pais. Mide la capacidad de dicho pais para cumplir
con los pagos de los intereses y del principal de un crédito al momento de su vencimiento, es decir,
determina cudl seria la predisposicion de un pais para honrar las obligaciones contraidas con sus
acreedores. Y el valor del riesgo pais surge de la diferencia entre las tasas que pagan los bonos de
Tesoro norteamericano (que se asume son los de menor riesgo en el mercado) y las que pagan los

bonos del respectivo pais.

Sin embargo, (Morales y Tuesta, 1997) define “riesgo pais” como la exposicion a
dificultades de repago en una operacion de endeudamiento con acreedores extranjeros o con deuda
emitida fuera del pais de origen. El “riesgo pais” califica a todos los deudores del pais, sean éstos
publicos o privados. El “riesgo soberano” es un subconjunto del riesgo pais y califica a las deudas
garantizadas por el gobierno o un agente del gobierno. El “riesgo no soberano” es, por excepcion,

la calificacion asignada a las deudas de las corporaciones 0 empresas privadas.

Estos indices son calculados por distintas empresas internacionales calificadoras de riesgos

tales como:

Moody's Corporation es la sociedad matriz de Moody's Investors Service, una agencia de
calificacion de riesgo que realiza la investigacion financiera internacional y el analisis de las

entidades comerciales y gubernamentales

Standard & Poor's Financial Services LLC, empresa estadounidense de servicios
financieros. Es una division de S&P Global que publica informes sobre investigacion financiera y

andlisis de acciones y bonos.

O por consultoras internacionales como JP Morgan Chase, que reflejan el movimiento y los
precios de los bonos y titulos de deuda de los paises denominados emergentes. Otras empresas
como Euromoney o Institucional Investor calculan indices de riesgo basados en el analisis de

distintos factores que son ponderados para dar lugar a niveles de riesgos por pais.

Lic. Silvio José Sanchez Salazar
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1.1.2. Antecedentes de campo.

En primer lugar, hay que mencionar los estudios que realiza la empresa de consultoria,
Consultores para el Desarrollo Empresarial S.A (COPADES), cuyo director ejecutivo, el
economista Néstor Avendafio Castellon presenta el calculo en el primer trimestre de cada afio. En
dicha presentacion, analiza los riesgo politicos, econémicos y financieros y sus efectos sobre la
evolucion de la economia de Nicaragua, tocando temas de ambito internacional tales como: el
proteccionismo comercial, el gasto en inversidn publica, el crecimiento econémico mundial, la
fortaleza y apreciacion del dolar estadounidense, la variacion de los precios internacionales de las
materias primas o ‘“commodities”, entre otros temas que a la larga afectan a la economia

nicaraguense.

Esta investigacion es utilizada como guia para la toma de decisiones de empresas
establecidas en Nicaragua y como predmbulo en estudios de inversion de empresas extranjeras con

vision de inversion en nuestro pais.

En el afan de investigacion y consulta, se encontraron tres trabajos investigativos para optar

al titulo de master en finanzas:

El primero cuyo titulo es “El Riesgo Pais en la Inversion Extranjera Directa” de (Dans
Rodriguez, 2014), en donde proporciona informacion valiosa sobre los riesgos politicos y como
estos influyen en la inversion extranjera directa. Ademas, permite contemplar, en parte las
variables que intervienen en la funcion de decision de una empresa sobre las operaciones de
inversion directa en el extranjero. El autor utiliz6 una metodologia basada en un analisis cualitativo
estructurado, segun él, por ser la que aporta la combinacion mas eficiente de flexibilidad y

objetividad.

El segundo trabajo investigativo es “El Riesgo Pais de Nicaragua en 2015 y su prondstico
para 2016” de Flores, L.A, en donde realiza el calculo del indice de riesgo pais para dichos afios,
analizando de forma separadas la situacion econdmica y financiera del pais determinando el riesgo
para cada una de las situaciones. Luego realiza una ponderacién, tanto de la situacion econémica

y financiera del pais para determinar el indice de riesgo pais en general. La metodologia utilizada

Lic. Silvio José Sanchez Salazar n
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en esta investigacion es en su mayoria, de carécter cuantitativo y cualitativo en una menor
proporcién, con un tipo de estudio descriptivo utilizando las variables macroecondémicas

proporcionadas por el Banco Central de Nicaragua a través de sus anuarios estadisticos.

Otra tesis investigativa consultada fue “Determinantes del riesgo pais en economias
latinoamericanas” de (Santilli, E, 2016), en donde el autor identifica cuales son los determinantes
del riesgo pais en las economias latinoamericanas y como se puede utilizar el riesgo pais como
instrumento Util para la toma de decisiones referente a politicas de crecimiento, mediante la
atraccion de inversiones extranjeras. La investigacion es de tipo experimental mediante el

procesamiento de datos a través un modelo de regresion econométrica.

Ademas, se han consultado un articulo periodistico sobre Riesgo Pais de (Ramirez , 2017),
en donde explica que el riesgo pais no es mas que la diferencia entre las tasas de interés de los
titulos financieros que emite un Estado y la tasa del Estado considerado como mas seguro y
confiable, en palabras mas sencillas la diferencia entre la tasa de interés de titulos emitida por
Nicaragua y la tasa de titulos de Estados Unidos. Ademas, explica la relacion directa entre la
relacion directa de la balanza de pagos, los indices de inversion y los niveles de deuda de Nicaragua

con el calculo del riesgo pais.
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1.2.  Justificacion

La presente investigacion se enfocara en calcular y analizar el indice de Riesgo Pais para
el periodo 2019-2021 dada la situacion socioeconémica que atraviesa nuestro pais en la actualidad.

Ademas, investigar sobre este interesante tema es motivo suficiente para realizar este
estudio. El riesgo pais es un indicador importante, tanto a nivel microeconémico como
macroecondmico. A nivel microeconémico, el indice de riesgo pais debe ser considerado en la
evaluacion de proyectos, sobre todo para calculos de valores actuales netos y tasas internas de
retornos. A nivel macroeconémico, el indice de riesgo pais ayuda a evaluarnos como nacion y
como las corporaciones transnacionales lo utilizan como factor de decisién a la hora de colocar

fondos en nuestro pais.

Como futuros analistas financieros tenemos la necesidad de crear y utilizar herramientas
para desarrollar proyecciones de inversion tanto nacionales como extranjeras, vitales para el
crecimiento econdémico de Nicaragua. Ademas, el calculo del indice serviria a los directores
financieros, inversionistas y todo aquel emprendedor que no solo basa su estudio en las
proyecciones de presupuestos y proyectos como tal, sino que toma en cuenta el entorno econémico

de un pais como tal. Basicamente, la utilidad de esta investigacion esta inherente en si misma

Esta tesis tendra como finalidad realizar una metodologia de calculo para el indice de riesgo
pais para Nicaragua, la cual sera de utilidad tanto para estudiantes, docentes, analistas financieros

y cualquier investigador de este tema.

Se pretende con este estudio, enriquecer una bibliografia pobre en la actualidad sobre
métodos y formas de calculo del riesgo pais, para que, a partir de los resultados obtenidos, el
investigador pueda realizar sus propias proyecciones para entender mucho mejor el &mbito

econdmico nacional.

Lo novedoso de esta metodologia de calculo propuesta es la de proyectar el indice de
Riesgo Pais a partir de un modelo estadistico, en la cual no se tomara en cuenta el Riesgo Politico

por ser una variable propiamente subjetiva. Se realizard el calculo con variables meramente
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econdmicas, donde consideramos que el Riesgo Politico se encuentra implicito y una vez

obteniendo los resultados realizar una proyeccion de la inversion extranjera directa para el ciclo

2019-2021 respectivamente.
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1.3. Planteamiento del problema

Uno de los indicadores financieros que tienen mayor incidencia al momento de realizar una

inversion en cualquier pais del mundo es el Indice de Riesgo Pais.

Este indice es una referencia para el inversionista en poder determinar el entorno econémico

de una nacion y sus repercusiones en materia de inversion.

La economia nicaragliense ha crecido a un promedio de 5.2% en el periodo 2010-2017,
favoreciendo a una mejora en los indicadores de pobreza y a mantener una inflacién estable y
obviamente con un indice de riesgo pais que llenan las expectativas de los inversionistas y que han

propiciado a que este crecimiento econdmico sean una realidad.

Sin embargo, la metodologia utilizada para el calculo del indice no es mas que la sumatoria
de 3 riesgos inherentes: el riesgo politico, el riesgo economico y el riesgo financiero, dando la
pauta a que, por ideologias politicas del propio evaluador, el calculo sea manipulado.

A falta de un procedimiento de calculo a nivel doméstico, el presente documento pretende
realizar el prondstico del indice de riesgo pais para el periodo 2019-2021, con el fin de brindarle a
las siguientes generaciones universitarias una referencia para futuras investigaciones de tan
importante tema y no solo ser motivo de interés cuando el pais atraviese crisis socio-economicas
0 estemos proximos a elecciones presidenciales donde el tema es de gran auge y demanda por parte

de los inversionistas locales y extranjeros y de la poblacién en general.

El poco conocimiento del tema de Riesgo Pais para la evaluacion de futuras inversiones y
la volatilidad de la economia nicaragiiense producto de la actual incertidumbre sociopolitica,

genera un sinnumero de especulaciones econdmicas en el corto y mediano plazo.

A traveés de esta investigacion, utilizando como fuente los datos econdmicos brindados por
el Banco Central de Nicaragua, revista The Economist, revista especializada en negocios y los

diferentes articulos periodisticos, se pretendera realizar un prondéstico del indice de riesgo pais para
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los afios 2019, 2020 y 2021 para Nicaragua y realizar una comparacion interanual contrastandola
con las proyecciones realizadas por las calificadoras internacionales.

A su vez dicha investigacién pretende enriquecer la literatura econdmica-financiera
referente al célculo del indice de riesgo pais, ya que existe poco conocimiento del tema, siendo el
punto de partida determinante para la evaluacion de futuras inversiones. Ademas, de la creciente

volatilidad econdmica de nuestro pais.

Las causas que conllevaron a la realizacién de esta tesis es la situacién econdémica actual,
corroborar las especulaciones que existen sobre el futuro econémico del pais y realizar una
comparacion del indice de riesgo pais calculado con nuestro modelo con el que presentan las
evaluadoras internacionales. Cabe mencionar que el indice de riesgo pais no debe estar meramente
presente cuanto un pais esté pasando por crisis econdmicas y/o financieras, el calculo del indice
debe estar presente en cualquier escenario de posibles inversiones y tomado en cuenta como éste

indice afectaria a las inversiones o empresas ya establecidas en el pais.

Ademas, se realizara pronostico del indice de riesgo pais para el afio para el periodo 2019-
2021, suponiendo que el valor calculado para el afio 2019 en especifico sera mayor que la media
de indices de riesgo pais de afios anteriores, esto debido a la situacion socioecondémica que

atraviesa Nicaragua.

Se realizara un analisis comparativo de los resultados del indice de riesgo pais realizado
por las diferentes calificadoras de riesgo versus el indice de riesgo pais reflejado segiin modelo de
prondstico. Y para finalizar nuestra investigacion, se realizara una proyeccion de la inversion

extranjera directa para el periodo 2019-2021 dado el indice de riesgo pais calculado.

1.3.1. Sintomas

e Poco conocimiento del tema Riesgo Pais para la evaluacion de futuras inversiones.

e Creciente volatilidad econdmica en Nicaragua.
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1.3.2. Causas

e Situacion econdmica actual.
e Especulacién sobre futuro econdémico de Nicaragua.

e Comparacion del indice de riesgo pais con evaluadoras internacionales.

1.3.3. Prondstico

Alto indice de riesgo pais para el afio 2019.

Proyeccidn del indice de riesgo pais con evaluadoras internacionales.

1.3.4. Control al pronoéstico

Realizar analisis comparativo sobre los resultados obtenidos en el calculo del indice de

riesgo pais para el periodo 2019-2020.

1.3.5. Limites de la investigacion

¢Donde? Nicaragua.
¢Cuando? Afio 2019-2021.

¢Con Quienes? Informacidén econdmica brindada por el Banco Central de Nicaragua.

1.3.6. Formulacién

¢Cual sera el indice de riesgo pais para Nicaragua para el periodo 2019-2021?
¢Cudl sera la proyeccion de la inversion extranjera directa para Nicaragua para el afio
20197
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Calculo del indice de riesgo pais de Nicaragua y su prondstico para el periodo 2019-2021.

Formulacion del problema
¢Cual serd el indice de riesgo pais para Nicaragua para periodo 2019-2021?
¢Cudl sera la proyeccién de la Inversion Extranjera Directa para Nicaragua para el periodo

2019-2021?
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Il. Objetivos

2.1. Objetivo general

e Estimar el indice de riesgo pais de Nicaragua y su prondéstico para el periodo 2019-2021
proponiendo una metodologia de célculo para realizar un andlisis comparativo con los
calculos presentados con las calificadoras de riesgo y a través de los mismos determinar

cual serd su impacto en la inversion extranjera directa.

2.2.  Objetivos especificos

e Explicar la metodologia para el calculo del indice de riesgo pais para Nicaragua para el
periodo 2019-2021.

e Describir cuales son las variables que componen el indice de riesgo pais.

e Calcular del indice de riesgo pais para Nicaragua para el periodo 2019-2021.

e Comparar los resultados del analisis riesgo pais para Nicaragua entre el periodo 2019-2021

y realizar una proyeccion para la inversion extranjera directa para los periodos citados.
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I11. Marco teérico.

El presente acépite asegura la consistencia de la investigacion y la orientacion de la misma
y para plantear el problema se recolectd informacion bibliogréafica, basada en las variables
objetivos, encontrando una gran variedad bibliogréfica de textos, de los cuales se extrajo los
conceptos y definiciones que delimitan esta investigacion, en los distintos medios de informacion

como bibliotecas, internet, revistas y articulos.

3.1.  Perfil de Nicaragua.

Nicaragua, oficialmente Republica de Nicaragua, es un pais que se encuentra ubicado en
el istmo centroamericano. Se capital es Managua. Su division politico administrativa esta

conformada por 15 departamentos y 2 regiones auténomas.

El territorio nacional tiene una superficie de 130,373.50 Km?, limita al norte con Honduras,
al sur con Costa Rica, al oeste con el océano Pacifico y al este con el mar Caribe.

Segun (BCN, 2017), el Producto Interno Bruto para el afio 2017 era de $13,814.2 millones
de délares para un Producto Interno Bruto per Cépita de $2,160.60; con un crecimiento real de la

economia del 4.9% y una tasa de inflacion del 5.7%.

Las exportaciones de bienes para ese mismo periodo equivalian a los $4,142.5 millones de

dolares, con unas importaciones de bienes de $6,612.70 millones de dolares.

3.2. Riesgo pais

3.2.1. Perspectiva Historica

La evaluacion de riesgo pais nace a principios del siglo XX a raiz de una iniciativa privada
asociada a la emision de reportes sobre las compafiias ferroviarias que en los Estados Unidos eran
emisoras de bonos. Afios mas tarde surgen Poor’s Publishing Co. y Standard Statistics Bureau que
se dedicaran a esas tareas. La importancia de los informes sobre calificacion de riesgo fue en
aumento luego de la Gran Depresion en 1929 por los multiples incumplimientos incurridos.

Finalmente, en la década de 1970 se funda la primer Empresa Calificadora de Riesgo (ECR) fuera
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de Estados Unidos, en Canada, y en América Latina nacen a fines las de la década de 1980. (Lapitz
, Gorfinkiel, Acosta y Gudynas, 2005, p.21)

Las ECR sostienen que su propdsito es dar una opinion como entidad independiente, que
se especializa en el estudio de riesgo, sobre la calidad crediticia de emision de valores. Es decir,
estiman la probabilidad de incumplimiento de un pais en operaciones crediticias 0 inversion
internacional y de esta manera facilitan la comparacién con otros paises. (Lapitz , Gorfinkiel,
Acosta y Gudynas, 2005, p.21)

El aumento de los mercados de bonos y de los flujos de inversion en la primera mitad de la
década de 1990, y en especial aquellos de caracteristicas especulativas, explican la fuerte presencia
que han tenido en los ultimos afios las ECR. (Lapitz et al., 2005, p.21)

El riesgo pais convencional es un indicador de posibilidades de pago de las deudas. Esa
evaluacion se realiza por diversos procedimientos, que incluyen tantos componentes cuantitativos
como cualitativos. Sin embargo, estos Gltimos no dejan de ser opiniones y por tanto estan
condicionadas por la subjetividad. Aunque posee enorme influencia, formalmente, la calificacion
de riesgo no constituye por si misma una garantia, ni una sugerencia o recomendacion para invertir
en determinados valores. Es tan sélo una opinién de una empresa especializada en el tema que

brinda un complemente a las decisiones de inversion. (Lapitz et al., 2005, p.22)

3.2.2. Concepto

El concepto tradicional de riesgo pais hace referencia a la probabilidad que un pais, emisor
de deuda no pueda hacer frente a sus compromisos de pago, en capital e intereses, en términos
acordados. Esta perspectiva convencional reconoce que el riesgo de incumpliendo puede tener tres
posibles origenes: soberano, de transferencia y genérico. El primero se aplica a los acreedores de
titulos estatales, y evalta la imposibilidad de pago de un pais en las condiciones estipuladas. El
riesgo de transferencia indica la probabilidad de no cumplir con el pago de capital, intereses y
dividendos debido a la escasez de divisas por parte de un pais en una determinada circunstancia.
Por ultimo, el riesgo de transferencia es el relacionado al éxito o al fracaso que pueda experimentar

el sector empresarial debido a conflictos sociales devaluaciones y o recesiones (Buonomo, 2010,

p.9).
Lic. Silvio José Sanchez Salazar



' & Calculo del indice de riesgo pais de Nicaragua y su prondstico para el periodo 2019-2021.

¢Qué significa en realidad “riesgo pais”? Este, normalmente, indica el nivel de
incertidumbre para otorgar un préstamo a un pais. Mide la capacidad de dicho pais para cumplir
con los pagos de intereses y del principal de un crédito al momento de su vencimiento. Dicho en
términos tecnocréaticos, determina cuél seria la predisposicion de un pais o de un gobierno para
honrar las obligaciones contraidas con sus acreedores. Y el valor del “riesgo pais “surge de la
diferencia entre las tasas que pagan los bonos del Tesoro Norteamericano (que se asume son las
de menor riesgo de mercado, sin considerar los multiples y graves riesgos existentes en los Estados
Unidos) y las que pagan los bonos del respectivo pais. De esta manera, se da una referencia del
riesgo que se corre al invertir en un determinado pais en funcion de la deuda externa que éste tiene.
(Lapitz et al., 2005, p.9)

En la jerga financiera, se considera riesgo pais al nivel de riesgo que implica la inversion
de instrumentos emitidos por un gobierno de un pais en un momento dado. Es corriente que ese
riesgo sea presentado como un indicador que revela el nivel de riesgo que corre un inversionista
en no poder recuperar sus inversiones en un cierto pais; es por lo tanto una evaluacion de la
capacidad de responder a los compromisos de pago de las deudas asumidas. A mayor riesgo de no
poder recuperar la inversion que se desea llevar a cabo, mayor es la tasa de interés que se pretende
obtener. (Lapitz et al., 2005, p.23)

El riesgo pais basicamente refleja el riesgo de crédito, es decir que un pais determinado no
pueda o no esté dispuesto a cumplir con sus compromisos financieros. En la medida que mayor
sea el riesgo que perciben los inversores, estos demandaran mayores rendimientos para comprar

bonos de los paises emergentes (Dumrauf, 2010, p. 253).

El Riesgo Pais o también denominado EMBI Emerging Markets Bonds Index), mismo que
es calculado y publicado por el J.P Morgan que es una empresa especializada en inversiones.
También empresas calificadoras de riesgo de mucho prestigio a nivel mundial como Moody’s,
Standard and Poors publican periodicamente el EMBI para conocer el comportamiento de las
naciones en donde se encuentran factores de riesgo politico y econdmico y mientras mas puntos

se obtenga, se castiga mas o es mayor el riesgo que tiene el pais (JP Morgan Chase and Co, 2018).

Al hablar de riesgo pais se deben de hacer cuatro distinciones:
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e Riesgo Politico: El riesgo politico mide la posibilidad de confiscacion y
expropiacion, considera la posibilidad de restricciones a la repatriacion de capitales,
asi como guerras, revoluciones e insurrecciones.

e Riesgo Soberano: Es el riesgo que surge cuando se opera directamente con el
gobierno y las administraciones publicas de un determinado pais. Es la posibilidad
de que un Estado repudie parcial o totalmente la deuda, es decir, que amparado en
la posibilidad de ser demandado judicialmente resuelva definitivamente incumplir
con el pago o decida suspender el servicio de la deuda de manera transitoria
(moratoria) con la consiguiente renegociacion de las condiciones bajo las que se
contrato.

e Riesgo de Transferencias o Liquidez: Se refiere a la posibilidad de que un deudor
no pueda hacer frente a sus compromisos financieros (aunque disponga de fondos
para hacerlo), como consecuencia directa de restricciones oficiales que lo impidan.

e Riesgo Macroecondmico: Esta relacionado con el riesgo de que un prestatario no
pueda servir su deuda debido a problemas en el marco econdmico en el que se lleva

a cabo su actividad (crisis general).

Segun Mascarefias J. (2017), dentro del concepto general de riesgo pais se pueden encontrar
varios tipos de riesgos que convienen distinguir tales como: El riesgo politico, el riesgo

econdmico-financiero y el riesgo pais estricto.

3.2.3. El Riesgo politico

El riesgo politico se refiere a la posibilidad de quebrantos patrimoniales debidos a la
actuacién gubernamental o a las fuerzas politicas y sociales del pais anfitrion, o de paises vecinos

que pueden afectar a éste. Se puede subdividir en: riesgo politico estricto y riesgo administrativo.

Aunque en nuestra investigacion no se tomara en cuenta el riesgo politico vale la pena

mencionarlo.
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3.2.3.1. El riesgo politico estricto

También conocido como riesgo socio-politico, hace referencia a los quebrantos producidos
por acciones gubernamentales especificas dirigidas contra una empresa determinada, convulsiones

sociales, nacionalizaciones, etcétera.
Para las empresas el riesgo politico viene dado, entre otras razones, por:

e La posibilidad de expropiacion o nacionalizacién de sus activos tanto si son
indemnizadas por ello, como si no.

e La posibilidad de que se limite o prohiba la repatriacion de capitales, dividendos e
intereses.

e La posibilidad de que aumente la fiscalidad para las empresas extranjeras de un
sector determinado.

e La posibilidad de que el gobierno altere los derechos de las empresas extranjeras
con objeto de beneficiar a las empresas locales.

e La posibilidad de que las convulsiones sociales dafien los activos propiedad de la

empresa extranjera, o reduzcan los flujos de caja generados por sus inversiones.

El riesgo politico se asocia con la estabilidad politica, es decir, con los cambios de
regimenes politicos o de gobierno. Asi en un pais democratico, los efectos de dichos cambios

dependeran de la consolidacion de las instituciones democraticas.

Sin embargo, un aspecto relevante relacionado con el “riesgo pais relacionado con el
“riesgo pais” es su significacion politica. Este indicador involucra un elevado grado de
subjetividad, lo que se vuelve susceptible a la manipulacién. Esto lo convierte en si en un
instrumento de control politico. Siendo asi, un bajo nivel de “riesgo pais” podria muy bien no
reflejar una real estabilidad macroeconémica y menos aun el potencial de crecimiento de una
economia, sino apenas la aceptacion por parte de un gobierno de las condiciones de los organismos

multilaterales de crédito, independientemente de su conveniencia o no. (Lapitz et al., 2005, p.12)
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El riesgo administrativo

Se refiere a las implicaciones que las acciones de gobierno o los posibles cambios en la

politica de un pais puedan tener sobre el grado de libertad del sistema econémico privado y, en

particular, sobre las operaciones de las empresas extranjeras en dicho pais.

3.2.4.

El riesgo econdémico-financiero

Hace referencia tanto al grado de incertidumbre sobre los resultados operativos del

proyecto de inversion, llevado a cabo en ese Estado, como a la incertidumbre asociada al grado de

dificultad para hacer frente al servicio de la deuda contraida para llevar a cabo dicho proyecto

debido a las caracteristicas del pais.

Este riesgo puede descomponerse en dos:

Un riesgo econdmico-financiero micro que es el que afecta al proyecto de inversion
por las caracteristicas que éste tiene, por el tipo de activo de que se trata, etcétera;

Un riesgo econdmico-financiero macro, que depende de los elementos estructurales
y coyunturales de la economia de ese pais. Nos centraremos en las segundas antes

mencionadas.

Dentro de las variables macro podemos sefalar:

La politica monetaria. Una elevacion de los tipos de interés implica un aumento de
la inversidn financiera externa que acudira a la caza de los mayores rendimientos
(sin embargo, la inversidn directa exterior no acudird, puesto que esos mayores
tipos de interés representan un coste de financiacion de la inversion mayor), pero
ello implicara una apreciacion de la moneda lo que dificultara las exportaciones,
aungue abaratara las importaciones. La inflacion estard controlada, aungue puede
haber un riesgo de recesion al desincentivar los proyectos de inversion debido al
encarecimiento de la financiacion y, esto a su vez, provocard mas paro e

inestabilidad social.

Por otra parte, el efecto contrario ocurrira si los tipos de interés descienden, esto es, menos

inversién financiera externa, mas inversion directa, depreciacion de la moneda, importaciones mas
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caras y exportaciones mas competitivas. Claro que una politica monetaria relajada tiende a

provocar inflacion. Esto implica, a su vez, pérdida de competitividad internacional de los

productos y servicios elaborados en el pais, lo que reducird la propension a invertir en él (la

inversion directa exterior se reducird o se producird una desinversion). El resultado es méas paro,

recesion, conflictividad social, en suma, inestabilidad.

En cualquier caso, hay que tener en cuenta que las subidas o bajadas de los tipos de interés

hay que verlas en términos relativos, es decir, en comparacion con los tipos de interés de los paises

del entorno o competidores. Asi, una subida de los tipos de interés internacionales hard que los

capitales fluyan hacia fuera del pais, lo que puede obligar a responder con otra subida con objeto

de frenar la fuga de capitales.

Politica cambiaria. Las devaluaciones provocan una mayor competitividad de las
exportaciones y un encarecimiento de las importaciones lo que se supone debe
favorecer la produccion interior siempre que el pais tenga los factores de
produccién necesarios. Sin embargo, la deuda externa en moneda extranjera sera
mas cara en términos de moneda nacional. Las revaluaciones, por otro lado,
producen el efecto contrario dificultan las exportaciones, abaratan las
importaciones, y abaratan el valor de la deuda externa denominada en moneda
extranjera.

La posesion de recursos naturales. La gestion que el pais haga de sus recursos
naturales es un factor importante en el riesgo pais siempre que dichos recursos
representen una parte importante del PIB. Porque si se espera que se agoten en
breve, el riesgo aumentara, reflejando la fuerte caida esperada en los ingresos de
ese pais. Ademas, si el precio del recurso en los mercados internacionales cae ello
implicara una caida de los ingresos y un aumento del riesgo pais (por ejemplo,
Chile y su cobre, Rusia y su petréleo, Venezuela y su petréleo, Colombia y su cafe,
etcétera).

La politica comercial. Se refiere a la gestion del sistema de aranceles aduaneros y
barreras al comercio internacional que intenta favorecer a las exportaciones y

frenar las importaciones. Aunque aqui hay que tener en cuenta los acuerdos
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internacionales que podrian limitar en cierta forma el establecimiento de dichas
barreras.

e Otras: La politica de formacién y cualificacion, asi como la politica de innovacion
tecnoldgica son muy importantes para fomentar la productividad de los factores de
produccion del pais y, por tanto, la competitividad internacional.

3.2.5. El riesgo pais estricto

Es el que se asume por el hecho de adquirir activos financieros (acciones o bonos) emitidos
por entidades de un Estado extranjero, o por conceder préstamos o créditos a residentes en el
mismo. En concreto, se refiere a la posibilidad de que, globalmente respecto de dicho Estado, el

cobro de los dividendos, intereses y/o principal de la deuda se retrase o no sea posible.
Podemos subdividir este riesgo en dos componentes:

e Elriesgo soberano (sovereign risk). Es aquel que corre el prestamista internacional
en cuanto que el prestatario, deudor, o garante de la deuda es el Estado, que puede
negarse al pago por razones de soberania (consideraciones politicas o carencia de
divisas). Se debe a la dificultad legal de embargar bienes de un pais moroso8.
Normalmente, el riesgo soberano es el sintoma de un problema econdémico cuyo
efecto es la escasez de fondos en moneda extranjera para hacer frente al servicio de
la deuda.

e El riesgo de transferencia (transfer risk). Aparece cuando el deudor o participado
es una entidad privada, que no puede acceder a las divisas necesarias para realizar
los pagos a que esta obligada. Esto se produce porgue el Gobierno tiene preferencia

de acceso a las divisas del pais y puede limitar su uso a las empresas privadas.

3.2.6. El Rating.

El Rating es un indicador de la mayor o menor capacidad de pago en el tiempo convenido
de los intereses y el principal de una obligacion financiera, lo cual adquiere mayor relevancia en

la actualidad debido a la desintermediacion acaecida en los mercados financieros. Es importante
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destacar que el rating no constituye una recomendacion de compra, venta ni de mantenimiento de

un activo financiero.

La calificacion de rating que en sus inicios estaba centrada en las emisiones de deuda
internacional en la actualidad se ha ampliado a la mayoria de instrumentos financieros con renta
fija. En tal sentido son susceptibles de rating los pagarés de empresas, bonos y obligaciones,
acciones preferentes, emisiones de titulos de activos, empresas industriales, entidades financieras,
gobiernos soberanos, regionales, autonémicos y locales, también los supranacionales, fondos de

inversion de renta fija y fondos de inversion en activos del mercado monetario.

Como regla general la calificacion de las emisiones tanto nacionales como internacionales
no puede superar el limite maximo que marca la que ha sido asignada al pais de origen, con lo cual
debe analizarse inicialmente la capacidad crediticia del mismo. En este sentido el analisis de riesgo
pais estara orientado a la determinacion de los principales aspectos que consideran las agencias

calificadoras de riesgo en el momento de elaborar el rating asignados a los gobiernos soberanos.

El proceso de calificacion deberia contemplarse como el resultado de un analisis realizado
lo mas objetivo posible. Las agencias que llevan a cabo esta actividad deben gozar de amplio
reconocimiento de forma tal, que la calificacion emitida por ellas sea percibida por los inversores
con amplia credibilidad. Las primeras empresas encargadas de las evaluaciones de riesgo tuvieron
su origen en el siglo XIX en Estados Unidos como respuesta al desarrollo que experimentaba el
mercado de capitales para aquél entonces. En la actualidad operan un sin fin de empresas dedicadas
al andlisis de rating, pero solo algunas han logrado destacarse. Entre ellas se puede nombrar,
Standard & Poor's, Moodys Investor Service y Fich IBCA las cuales constituyen el centro de esta

investigacion. (Garcia, S., y Otero J.,2000, p. 5)

3.2.7. Standard & Poor’s.

Fundada en los Estados Unidos en el afio 1860, comienza calificando emisores corporativos
y municipales en 1923 y luego en 1966 fue adquirida por la editorial norteamericana Mc. Graw &
Hill.

En estos momentos las valoraciones estan orientadas en las siguientes areas:
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Analisis Corporativo que evalGa la solvencia de un grupo de instrumentos tales
como deuda a corto plazo, papeles comerciales, acciones preferentes de los fondos
publicos, préstamos bancarios para un elevado grupo de empresas no financieras.
Instituciones financieras incluyendo: bancos, compafiia tenedora (holding),
empresas financieras, sociedades financieras dedicadas a préstamos hipotecarios y
para la construccion, ahorro, sociedades de corretaje, banca comercial y casas de
cambios. De igual forma califica a entidades que otorgan apoyo financiero a los
gobiernos soberanos entre las cuales se encuentran las estatales y supranacionales.
Proyectos de infraestructura insertos en multitud de sectores tales como agua,
energia, industria, transporte y telecomunicaciones, entre otros.

Compafiias de seguros dentro de la cuales se encuentran de vida, salud, reaseguros,
hipotecas, entre otros. Adicionalmente se valoran los bonos y los papeles
comerciales emitidos por éstas.

Finanzas Publicas: realiza una valoracion de las diferentes deudas emitidas por el
Estado y por los gobiernos locales, autoridades y agencias publicas. Los sectores
universalmente analizados en las finanzas publicas incluyen: salud, gobierno local,
transporte, educacion superior, fondos de pensiones, politica habitacional y
estructura de las finanzas y finalmente

Gobiernos soberanos que provee una valoracion del crédito en moneda local y
extranjera de los gobiernos y las entidades avaladas por éste las cuales pueden ser

supranacionales o estar apoyadas financieramente por el mismo.

En estos momentos Standard califica a mas de 2.000 emisiones de grandes corporaciones,

asi como a mas de 8.000 municipios, estados, entidades nacionales y supranacionales. (Garcia, S.,
y Otero J.,2000, P.P.6)

3.2.8. Moody’s Investors Service.

Esta agencia fue fundada en el afio 1900 por John Moody (1868-1958), 5el cual introdujo

la primera calificacion de bonos como parte del analisis de esta agencia empleando por
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nomenclatura los simbolos que todavia en la actualidad distinguen el grado de inversion y

especulativo, es decir desde la Aaa hasta C.

No es hasta 1914 cuando Moody’s es reconocida publicamente como un factor
determinante en el mercado de bonos, para entonces llevaba a cabo valoraciones solo para bonos
emitidos en ciudades y municipios norteamericanos. Como resultado de su expansion en 1924

cubria la totalidad del mercado de bonos estadounidenses.

En los afios de la Gran Depresion un alto porcentaje de bonos considerados por Moody’s
como de elevada capacidad de pago cumplieron con sus obligaciones financieras. Durante la
década de los setenta la actividad de la agencia se expandié al mercado de los papeles comerciales
y a los depdsitos bancarios. Asi como también al servicio de calificacion atribuidos a los emisores

e inversores como medio para acceder a los mercados de capitales.
La calificacion de Moody’s tiene un ambito de aplicacion que abarca:

1. Empresas industriales orientadas a sectores de automovil, gas, alta tecnologia, industrias
bésicas, consumo, sanidad, petréleo y otros servicios. 2. Instituciones financieras dentro de las
cuales se encuentran bancos, cajas de ahorro, empresas de seguro, entidades financieras,
sociedades de bolsa y banco de negocios, fondos mutuales, asi como también bancos de desarrollo.
3. Servicios Publicos basicamente comparfiias de electricidad, de gas y comunicaciones. 4.
Gobiernos soberanos y entidades supranacionales. 5. Operaciones de titularizacion de todo tipo de

activos. 6. Compafiias de productos derivados 7. Acciones preferentes de fondos publicos.

En la actualidad Moody’s califica mas de 14 trillones de dolares de titulos de deuda en
aproximadamente 90 paises. También incluye la valoracion de mas de 3.000 emisores. De igual
forma califica deuda reestructurada de mas de 2.000 emisores y otros 17.000 del mercado
municipal de bonos.7 Por otra parte calcula el riesgo en 115 estados soberanos, alrededor de 100

entidades estatales y 18 supranacionales. (Garcia, S., y Otero J.,2000, P.P.7)

3.2.9. Fich IBCA.

Fue creada en 1997 bajo la fusion de Fich Investor Service L.P. de Estados Unidos con el

grupo EU IBCA. Fich es una de las tres mas grandes empresas calificadoras de riesgo crediticio,
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cuenta con alrededor de 700 analistas y 23 oficinas. En la actualidad la compafiia es controlada
por FIMALAC, S. A.

Los sectores sobre los cuales Fich realiza el analisis crediticio se pueden mencionar a

continuacion:

Instituciones Financieras: valora cerca de 1.000 instituciones en aproximadamente 70
paises, entre las cuales se encuentran la banca comercial, la banca universal, la banca de inversion,

banco de desarrollo, entre otros.

Corporaciones industriales y financieras. Los instrumentos que son susceptibles de
valoracion estan constituidos por: deuda de largo y mediano plazo, papeles comerciales y
préstamos bancarios. 3. Gobiernos soberanos 4. Finanzas Publicas: califica la deuda estatal y local
de los gobiernos, municipios, las deudas de las empresas publicas entre otros. Dentro de los
proyectos a futuro Fich se encuentran valorar otros sectores como el de generacion de electricidad,
explotacion de petroleo y gas, la infraestructura del sector pablico, telecomunicaciones, entre

otros.:

La calificacion del riesgo o rating consiste en una letra a la que se puede adicionar un signo
de mas “+” o de menos “- “. Las escalas empleadas por las diferentes agencias calificadoras se
centran principalmente en distinguir si la deuda tiene el grado de” inversion” o “especulativo” Sin
embargo, la nomenclatura empleada por cada una de ellas tiene algunas diferencias, que si bien no
son muy marcadas requieren de un estudio exhaustivo para determinar lo que significa la

calificacion en cada uno de los casos.

La valoracion del Riesgo Soberano se realiza tanto en corto plazo (obligaciones con
vencimiento menor a un afio), como el largo plazo (obligaciones con vencimiento superior a un
afio), constituyendo ésta ultima el centro del analisis de esta investigacion. Dada la similitud que
a grandes rasgos existe entre los niveles de calificacion empleados por las agencias Standard,
Moody’s y Fich, a continuacidn, se presenta en la tabla 1, un resumen de las nomenclaturas

empleadas por éstas en la valoracion de la deuda soberana en el largo plazo.
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Las divisiones en "Grado de Inversion" y "Grado Especulativo” realizadas en el cuadro
sefialan en el primer caso, que los paises tienen una baja probabilidad de incumplir los pagos
correspondientes a sus obligaciones financieras, en cambio en el segundo, se realiza una
advertencia de que dichos paises dependen de condiciones econdmicas favorables para efectuar
puntualmente el pago de los intereses y el principal, con lo cual tienen alta probabilidad de
incumplir con sus pasivos, e incluso para algunos la sefial de incumplimiento ya es clara. (Garcia,
S., y Otero J.,2000, p.8).

3.2.10. Medicion

El indice de riesgo pais se mide normalmente en puntos: 100 puntos corresponden a una
diferencia de un punto porcentual. A manera de ejemplo, si el riesgo pais de un pais pequefio,
como Nicaragua, alcanzo 1.547 puntos en un afio determinado, implica que en ese afio los bonos
de ese pais rindieron 15.47 puntos porcentuales por sobre la tasa de los bonos americanos. En otras
palabras, si la tasa promedio de los Bonos del Tesoro fue de 3.99%, la de los bonos de nuestro pais
fue de 3.99 + 15.47 = 19.46%. Asi, si los Estados Unidos reciben un crédito de 1 millén de dolares
a 3.99% anual, al cabo de un afio deberan pagar por intereses 39,900 ddlares; pero si nuestro pais
recibe un crédito similar, luego de un afo debera de pagar 194,600 ddlares de intereses. De esta
forma, el pais con problemas de solvencia debera pagar, en este caso, una suma casi 5 veces mayor
que la del pais solvente en términos de intereses. (Lapitz , Gorfinkiel, Acosta y Gudynas, 2005,
p.15).

Hay otros medidores que se expresan en “letras”. En estos casos, para medir la
confiabilidad crediticia, se utilizan los anélisis de casas calificadoras de riesgo como Moody’s
Investors Services o Standard & Poors (anteriormente mencionados), los cuales asignan un grado
de calificacion de riesgo crediticio para los titulos emitidos por los diferentes paises: El
Benchmarck o Indice de Clasificacion, que parte de AAA para “Maxima Capacidad de Pago” hasta
llegar a E para “No estan clasificados por falta de informacion ni tienen garantias suficientes”.

(Lapitz , Gorfinkiel, Acosta y Gudynas, 2005, p.15).
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Tabla 1. Tipo de calificacion de deuda a largo plazo

Grado de Inversion
Considerados como los de mejor calidad y una
AAA Aaa AAA 100.00 extremadamente alta capacidad para cumplir con el pago
de los intereses y el principal.

Tienen una muy fuerte (plus) capacidad de desembolso de
AA+ Aal AA+ 95.50 la deuda pero los elementos que les brindan proteccion
fluctGan con mayor amplitud.

Tienen una muy fuerte capacidad de desembolso de la
AA Aa2 AA 90.90 deuda pero los elementos que les brindan proteccion
fluctGan con mayor amplitud.

Tienen una muy fuerte (menos) capacidad de desembolso
AA- Aa3 AA- 86.40 de la deuda pero los elementos que les brindan proteccion
fluctian con mayor amplitud.

Por tener una mayor sensibilidad a las condiciones

A+ Al A+ 81.80 econdmicas adversas son considerados con una fuerte
(plus) capacidad de pago
Por tener una mayor sensibilidad a las condiciones
A A2 A 77.30 econdmicas adversas son considerados con una fuerte
capacidad de pago

Por tener una mayor sensibilidad a las condiciones
A- A3 A- 72.70 econdémicas adversas son considerados con una
fuerte(menos) capacidad de pago

La capacidad de pago es considerada adecuada (mas). La
BBB+ Baal BBB+ 68.20 cancelacion presente de la deuda se encuentra asegurado,
pero esto es susceptible de cambiar en el futuro.

La capacidad de pago es considerada adecuada. La
BBB Baa2 BBB 63.60 cancelacion presente de la deuda se encuentra asegurado,
pero esto es susceptible de cambiar en el futuro.

La capacidad de pago es considerada adecuada (menos).
La cancelacion presente de la deuda se encuentra

BBB- Baa3 BBB- 59.10 . ;
asegurado, pero esto es susceptible de cambiar en el
futuro.

Grado Especulativo
BB+ Bal BB+ 5450 Presentan un cierto grado de contenido especulativo (plus)

y la posicién incierta los caracteriza.
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BB Ba2 BB 50.00 Prege_n}aq un cierto grado de_ contenido especulativo y la
posicion incierta los caracteriza.
BB- Ba3 BB- 45 50 Presentan un c!e(t,o _gra_ldo de contenlo_lo especulativo
(menos) y la posicion incierta los caracteriza.
Poseen un mayor grado especulativo (plus) y por lo tanto
B+ Bl B+ 40.90 cualquier empeoramiento en las condiciones econémicas
podria mermar su capacidad de pago.
Poseen un mayor grado especulativo y por lo tanto
B B2 B 36.40 cualquier empeoramiento en las condiciones econémicas
podria mermar su capacidad de pago.
Poseen un mayor grado especulativo (menos) y por lo
B- B3 B- 31.80 tanto cualquier empeoramiento en las condiciones
econdmicas podria mermar su capacidad de pago.
Poseen un mayor grado especulativo (menos) y por lo
CCC Caal CCC 27.30 tanto cualquier empeoramiento en las condiciones
econdmicas podria mermar su capacidad de pago.
Relacionados con el incumplimiento ya que dependen de
CCC Caa2 CCC 22.70 condiciones economicas favorables para cumplir con sus
obligaciones financieras.
Relacionados con el incumplimiento ya que dependen de
CCC Caa3 CCC 18.20 condiciones economicas favorables para cumplir con sus
obligaciones financieras.
CcC Ca CC 13.60 Son de elevado grado especulativo y muy vulnerables.
C c 9.10 Tienen perspectivas extremadamente malas y en algunos
' casos Yya es sefial de incumplimiento.
D D D 4.50 Han incumplido con el pago de intereses y/o capital.
E E E <450 No esfan cla_5|_f|cados por falta de informacion ni tienen
garantias suficientes.

Fuente: Especificacion y estimacién de un modelo de riesgo pais. 2000. P.10-11

Frente al indice de riesgo-pais, y en amplia correlacion con el mismo, estan el indice

EMBI+, que es el indice de bonos de los mercados emergentes, y el indice de riesgo-soberano. El

indice Plus de Bonos de Mercados Emergentes de J.P Morgan, conocido como EMBI+ (Emerging

Markets Bond Index Plus), representa el diferencial entre el rendimiento de los titulos mas

representativos de cada pais (Bonos Brady, Bonos Globales, Eurobonos, etc) y el de bonos del

Tesoro Norteamericano. Este indice permite la comparacion del nivel de riesgo entre los paises

latinoamericanos y de cada uno de éstos con el promedio regional. EI EMBI+ abarca un total de
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17 paises de los mercados emergentes, de los cuales 8 son de América Latina. Una reduccion de
este indicador se asocia con una disminucién del riesgo pais percibido por los inversionistas.

(Lapitz et al., 2005, p.16)

3.3.  Metodologia de célculo
Para el calculo del indice de riesgo pais se realizara un analisis de regresion lineal multiple,

cuya técnica a utilizar sera la de Minimos Cuadrados Ordinarios.

Luego se realizara un analisis de regresion lineal en donde se hard una proyeccion de la

Inversion Extranjera Directa para el periodo 2019-2021.
Comencemos definiendo que es un analisis de regresion simple.

Segun Gujarati (1997), el analisis de regresion simple o con dos variables es aquel que
estudia la dependencia de una variable respecto de una unica variable explicativa. Sin embargo, si
se estudia la dependencia de una variable respecto de mas de una variable explicativa seria un

andlisis de regresion maltiple.

Este ultimo estaria definido por la ecuacion:
Yi=B,+B,*Xoi + B, X3+ 1 1)

En donde la variable Y representaria a la variable dependiente o regresada, en este caso el
indice de riesgo pais y las variables X serian las variables independientes, explicativas o regresoras
que para nuestro modelo serian las variables econdmicas internas y externas de la ecuacion

propiamente dicha.
1;es el término de perturbacién estocastica e i la i-ésima observacion.

En la ecuacion (1), B, es el intercepto, en donde su interpretacion mecénica es el valor

promedio de Y cuando X, y Xsse igualan a cero. Los coeficientes 8, y f; se denominan
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3.4. Variables incluidas en el andlisis de riesgo pais

Para realizar el andlisis del riesgo pais es importante llevar a cabo el seguimiento de
determinados indicadores que reflejen la capacidad de una economia para cumplir con el pago de

sus compromisos financieros. Estos factores pueden dividirse en internos y externos:

3.4.1. Factores Internos.

e Las perspectivas de crecimiento econémicos:

Un pais que posea un creciente nivel de vida puede soportar mas facilmente altos niveles
de deuda publica y resistir a los shocks econémicos y politicos inesperados. En este caso, las
perspectivas de crecimiento econdmicos estan representada por la tasa de crecimiento econémico,
por el nivel de vida de su poblacidn y la tasa de paro. Las variables incluidas en esta investigacion
son: el crecimiento promedio del PIB en términos reales, el PIB per cépita a precios constantes de

y la tasa de paro del afio.

e Politica fiscal y monetaria: que incluye entre otros la evaluacion de los siguientes
aspectos:

e Balance presupuestario total: la evaluacion de la politica fiscal esta centrada en el
impacto de la deuda publica en el crecimiento economico. La magnitud del déficit
publico no deberia preocupar si se empleara para financiar proyectos de
infraestructura que en el futuro generaran ingresos suficientes para cubrir el servicio
de la deuda. Sin embargo, lo mas frecuente es que los gobiernos se endeuden para
cubrir tanto gasto corriente como de capital. Por lo tanto, la variable representativa
del balance presupuestario total sera el superavit (déficit) del sector publico general

como porcentaje del PIB.

Tendencia a la inflacidn: La elevacion de los precios es considerada como una sefial de
riesgo porgue aquellos paises que presentan elevadas tasas de inflacion experimentaran pérdidas
de competitividad internacional incidiendo negativamente sobre el nivel de las exportaciones y por
lo tanto en la capacidad de pago del pais. De igual modo, la incertidumbre que acompafia a los

procesos inflacionarios conduce a déficits de inversionistas internacionales, especialmente los de
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largo plazo, los cuales verian incrementado la prima de riesgo impidiendo que los proyectos de
capital satisfagan los criterios financieros. Finalmente, los procesos inflacionarios conducen a
sucesivas negociaciones salariales, aparicion de préstamos a tasas variables que en definitiva
reducen la inversion en capital fijo y por lo tanto merman la capacidad de la economia para hacer

frente a sus obligaciones financieras. (Garcia, S., y Otero J.,2000, p.p.11-12)

3.4.2. Factores Externos.

e Politica de tipo de cambio:

Las grandes fluctuaciones de la moneda aumentan la incertidumbre de los importadores
acerca de los precios que pagaran en el futuro por los bienes y de igual forma aumenta la
incertidumbre de los exportadores acerca de los ingresos que percibirdn. Como respuesta a esta
situacion el volumen del comercio internacional disminuird y con ello las ganancias derivadas del
mismo. De igual forma, a medida que crece la incertidumbre de los rendimientos de la inversion,
se provoca la reduccion de los flujos de capital productivo. En funcion de todo lo dicho
anteriormente, las amplias fluctuaciones de la moneda seran perjudiciales para la captacion de
divisas y estard entonces asociado a mayor riesgo. El indicador empleado para medir las

fluctuaciones de la moneda es el coeficiente de variacion del tipo de cambio real.

e Liquidez internacional:

Para examinar la posicion financiera externa de cada pais el analisis se centra en la
tendencia de la posicion de la deuda externa, la variabilidad de las exportaciones, el déficit por
cuente corriente y un adecuado nivel de reservas internacionales para cubrir el servicio de la deuda

(especialmente en casos de crisis).

e La deuda externa que se incluye contempla la deuda directa y la garantizada del
gobierno central, regional y local y la deuda no garantizada de otras entidades del
sector publico y privado. Los indicadores incluidos corresponden al cociente de la
deuda externa con respecto al PIB y con respecto a las exportaciones. Ambos

indicadores estan relacionados con la carga de la deuda externa. Un mayor valor de
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estos indicadores es sefial de mayor probabilidad de incumplimiento de los pasivos
externos.

e La variabilidad de las exportaciones, medida como el coeficiente de variacion de
las exportaciones de los ultimos 20 afios, es un indicador de la volatilidad de las
mismas y por lo tanto de la vulnerabilidad de un pais ante crisis cambiarias. En
consecuencia, la solvencia de un pais estd inversamente relacionada con la
volatilidad de las exportaciones.

e Elanalisis del déficit por cuenta corrientes como porcentaje del PIB es un indicador
que esta relacionado directamente con la probabilidad de incumplir con los
compromisos financieros ya que refleja las necesidades de nuevos financiamientos.
En la mayoria de los casos, los paises con déficit por cuenta corriente prolongados

estan considerados con menor solvencia financiera internacional.

Finalmente, las reservas internacionales normalmente actian como un limite financiero
durante periodos criticos de balanza de pagos. El indicador empleado en este caso es el cociente
de las reservas internacionales (excluyendo el oro) en relacién con un mes promedio de las
importaciones y mide la capacidad que tiene una nacion de reaccionar ante cambios en tipo de
cambio. (Garcia, S., y Otero J.,2000, p.p.12-13).

3.5.  Globalizacion de los mercados y calificacion del riesgo

Una caracteristica importante del proceso de globalizacion es la creciente liberalizacion e
integracion de los mercados financieros, que dados los avances tecnoldgicos en las
comunicaciones ha implicado un fuerte incremento de los flujos internacionales de capital, en
especial de corto plazo. Contrariamente a la teoria dominante, estos movimientos de capital,
caracterizados por su alta volatilidad han tornado vulnerables a los mercados financieros de los
paises latinoamericanos al cruzar las fronteras en ambos sentidos. (Lapitz , Gorfinkiel, Acosta y
Gudynas, 2005, p.23).

En este sentido, las estrategias de desarrollo que Nicaragua intente adoptar se encuentran
condicionados por el problema estructural de falta de capital, lo llevara a reducir y eliminar los

sistemas de proteccion para atraer fondos del exterior. EI modelo de crecimiento econémico de
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Nicaragua y de todos los paises de la region se apoyan en la inversion extrajera, en la capacidad
de los gobiernos de conseguir financiamiento externo y en cierta medida, en el cumplimiento de

las exigencias del mercado (Lapitz et al., 2005, p.24)

3.6. Elriesgo pais y las finanzas.

Los riesgos asociados a una inversion en un mercado emergente difieren significativamente
de los que estan asociados a una inversion similar en Estados Unidos. Estos estan fuertemente

relacionados con una serie de factores intrinsecos que incluyen:

e Inestable desempefio macroeconémico: alta inflacion, devaluaciones agudas, déficits
fiscales, crecimiento irregular del PIB.

e Control de flujos de capitales.

e Cambios en los marcos juridicos de los contratos y las regulaciones.

e Expropiaciones.

e Transferencias.

e Corrupcion y fraude.

e Disturbios Civiles.

Un inversor podria diversificar en acciones de un pais y, sin embargo, estos riesgos no
podrian ser eliminados mediante la diversificacion. En tal sentido, se cree que estos riesgos no son
captados en el riesgo sistematico que se mide con Beta. En general, se manejan dos alternativas
béasicas para incorporar al analisis el riesgo adicional propio de los mercados emergentes, las cuales

comentamos a continuacion (Dumrauf, 2010, p. 253):

3.6.1. Incorporacion del riesgo pais en el costo de capital.

Esta alternativa consiste en incluir un premio extra en el costo de capital accionario.
El banco JP Morgan estima una medida del riesgo pais mediante la diferencia entre los
rendimientos de un titulo en ddlares del pais emergente y un titulo de la tesoreria americana

(Treasury Bonds) con vida media equivalente. Las medidas del riesgo pais mas ampliamente

utilizadas son el J.P. Morgans’s Emerging Market Bond Index(EMBI) y sus variantes EMBI+ y

EMBI-Global.
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Riesgo Pais = TIR bono pais emergente en U$S — TIR T — bond.

El riesgo pais basicamente refleja el riesgo de crédito, es decir que un pais determinado no
pueda o no esté dispuesto a cumplir con sus compromisos financieros. En la medida que mayor
sea el riesgo pais que perciben los inversores, éstos demandaran mayores rendimientos para

comprar bonos de los paises emergentes (con lo cual sus precios descenderan).
El riesgo pais se mide en puntos basicos: 100 puntos basicos es igual a 1 punto porcentual.

Se suelen sumar directamente una prima por riesgo pais como un factor separado en la
ecuacion del CAPM:

ke = rf + riesgo pais + (rm —rf) x B

Este procedimiento supone que la empresa tiene el mismo riesgo que el pais 'y, por lo tanto,
el premio que se le requiere a una inversion en acciones es el mismo que se le requiere a un bono
del Gobierno (Dumrauf, 2010, p. 254).

3.6.2. Incorporacion del riesgo pais en el flujo de efectivo

La incorporacion de los riesgos en el flujo de efectivo es una aproximacion aparentemente

mas consistente desde un punto de vista cientifico. Los argumentos son los siguientes:

e Diversificacion: los inversores pueden diversificar mejor el riesgo atribuible a los paises
emergentes, tales como expropiacion, devaluacion, guerras civiles, etcétera, a través de la
administracion del flujo de efectivo.

e Idiosincrasia: El riesgo pais es idiosincratico y no es igual para todas las industrias. Los
exportadores, por ejemplo, podrian beneficiarse con una devaluacion mientras que los
importadores podrian verse perjudicados. En este caso, un premio por el riesgo extra
sobreestimaria el riesgo de algunas empresas y subestimaria el de otras. A veces, el riesgo
de una compafiia en un pais emergente puede ser menor que el del propio Gobierno.

e Diferente desarrollo temporal de flujo de fondos: el flujo de fondos de los titulos utilizados

para el calculo del riesgo pais muchas veces es diferente al flujo de fondos de la firma.
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e Ingresos en otros paises: a veces, los ingresos de la empresa se producen en paises distintos
de aquel donde esté situada la sede de la empresa. En ese caso, el riesgo pais deberia incluir

el del pais donde se producen los ingresos.

Analizando los riesgos especificos y su impacto en el valor, les permite a los directivos

pensar en mejores planes para mitigarlos.

Para incorporar los riesgos en el flujo de efectivo, se disefian escenarios macroeconémicos
que incluyen las siguientes variables, ya que pueden afectar el desempefio de la compafia bajo
analisis:

e Inflacion.

e Déficit fiscal.

e Evolucion del PBI.
e Tipo de cambio.

e Tasa de interés.

Cada una de las variables macroecondémicas conduce a un cambio en el flujo de efectivo,
cuyos items més afectados resultan ser las ventas, los gastos, el capital de trabajo, los gastos de
capital y los servicios de la deuda. Estas variables deben estar ligadas de tal manera a las variables

macroecondmicas que, cuando alguna de éstas se modifica, automaticamente se ajusta el item

correspondiente en el flujo de efectivo (Dumrauf, 2010, p. 259).
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IV. Preguntas directrices

¢Qué es el indice de riesgo pais?

¢Cual serd la metodologia a utilizar para el célculo del indice de riesgo pais para el afio 2019-
20217

¢Cudles son las variables que componen el indice de riesgo pais?

¢Cudl seré el pronostico, segun el calculo del indice de riesgo pais para los afios 2019 al 2021?
¢Qué componentes del modelo influyen en la variacién de los resultados de andlisis de riesgo

pais para los periodos 2019 al 2021?
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indice de

riesgo pais

V. Operacionalizacion de variable

Se entiende por riesgo pais la
posibilidad de que un
conjunto de prestatarios de
una nacion determinada sean
incapaces de cumplir con el
pago de los intereses Yy

principal de sus pasivos
contraidos con acreedores
extranjeros en los termino
establecidos inicialmente. A
su vez incluye dos tipologias:
1. El riesgo soberano: es el
poseido por los acreedores de
los estados o0 entidades
garantizadas por ellos, en
cuanto pueden ser ineficaces
las acciones contra el

prestatario o ultimo obligado

Informe
estadistico
presentado por
el Banco Central
de Nicaragua
sobre la
situacion
econdmica del

pais.

Factores
econémicos
internos y externos
de Nicaragua para
el periodo 2000-
2019.

Entorno Econémico
de Nicaragua.
(Cap. XI).

Recopilacion de
datos, entrevistas

(Anexo no. 3).
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al pago por razones de
soberania.

2. El riesgo de transferencia:
es el de los acreedores
extranjeros con respecto a un
pais que experimenta una
incapacidad general para
hacer frente a sus deudas, por
carecer de la divisa o divisas
en que estan denominadas.

(Garcia, S., y Otero J.,2000,
p.5)

Describir
cuales son las
variables que
componen el

indice de riesgo

pais.

Componentes
el indice de

riesgo pais

Factores Internos:

1. Perspectivas de
Crecimiento Economico.

2. Politica Fiscal y
Monetaria.

3. Tendencia a la Inflacion.

4. Factores Externos:

Informe
estadistico
presentado por
el Banco Central
de Nicaragua
sobre la

situaciéon

Factores

econémicos

internos y externos

de Nicaragua para

el periodo 2019-
2021

Tasa de
Crecimiento
Econdmico
Nivel de Vida
de la Poblacion.
Tasa de Paro.
Deuda Publica.

Recopilacion de
datos estadisticos,
modelo de regresion
lineal.

(Anexo no. 5).
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5. Politica de Tipo de| econdmica del Inflacion.
Cambio. pais para el Tipo de
6. Liquidez Internacional.| periodo 2018- cambio.
(Garcia, S. y Otero, J., 2019. Exportaciones.
2000, p. 11) Reservas
Internacionales.
Deuda Externa.
Elaborar, a .
) Un modelo de regresion es un
través de la .
] modelo  mateméatico que L Factores L
metodologia ] B Situacion o Recopilacion de
o busca determinar la relacion o economicos o
adoptada, el | Analisis con ] economicade | o datos estadisticos,
] entre una variable | internos y externos Analisis de 5
calculo del un modelo de ) Nicaragua para _ o modelo de regresion
o ) B dependiente (Y) con respecto ] de Nicaragua para | Regresion Lineal. _
indice de riesgo| regresion el periodo 2018- lineal.

pais para el
periodo 2019-
2021.

a otras variables llamadas
explicativas o independientes

(X). Gujarati, D (1997), p.51

2019.

el periodo 2000-
2019.

(Anexo no. 5).
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V1. Disefio Metodoldgico

6.1. Generalidades

El fin esencial del Disefio Metodologico es el de “situar en el lenguaje de la investigacion,
los métodos e instrumentos que se emplearan en la investigacion planteada, desde la ubicacién
acerca del tipo de estudio y el disefio de la investigacion; su universo o poblacion, su muestra;
hasta la codificacion, analisis y presentacion de los datos” (Balestrini, 2006, p.126). En otras
palabras, es la estructura sistematica para la recoleccion, ordenamiento y analisis de la
informacién, que permite la interpretacion de los resultados en funcion del problema que se

investiga.

6.2. Tipo de enfoque

La investigacion es de tipo cuantitativa, ya que se fundamenta en la medicion de
caracteristicas de los fendmenos sociales, lo cual supone derivar de un marco conceptual pertinente
al problema analizado, una serie de postulados que expresen relaciones entre las variables
estudiadas de forma deductiva. (Bernal, 2010, p.60).

6.3. Tipo de estudio.

La naturaleza del estudio es de caracter correlacional, la cual tiene como propdsito mostrar
0 examinar la relacion entre variables o resultados de variables. En donde uno de los puntos
fundamentales es examinar relaciones de entre variables o sus resultados, pero en ningn momento
explica que una sea la causa de la otra. En otras palabras, la correlacion examina asociaciones,
pero no relaciones causales, donde un cambio en un factor influye directamente en un cambio en
el otro. (Bernal, 2010, p. 114)

En dicho estudio, se pretende realizar el calculo del indice de Riesgo Pais a través de una
ecuacion de la regresion lineal en donde las variables explicativas o dependientes para dicho
calculo serian: el Producto Interno Bruto per Cépita, la tasa de desempleo, la tasa de crecimiento
econdmico, la tasa de inflacion, el déficit fiscal como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB),
el saldo de cuenta corriente como porcentaje del PIB, el saldo de deuda externa en relacion a las

exportaciones, las reservas internacionales netas a precios constantes, las reservas internacionales
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brutas a precios constantes, el indice de intercambio global y el indice de intercambio con Estados
Unidos con datos econdmicos del periodo 1998-2018 y proyecciones del afio 2019-2021.

6.4. Tipo de alcance

El presente estudio tendrd un disefio experimental de tipo cuasi experimental, pues es el

que mejor se adapta a las necesidades del estudio.

El disefio experimental se caracteriza porque en ella el investigador actla conscientemente
sobre el objetivo de estudio, en tanto que los objetivos de estos estudios son precisamente conocer
los efectos de los actos producidos por el propio investigador como mecanismo o técnica para
probar su hipo6tesis (Bernal, 2010, p. 117).

Por su parte el disefio de tipo cuasi experimental en la cual se realiza un disefio de grupo
con medicion de antes y después; con una comparacion equivalente y con series de tiempo
interrumpidos (Bernal, 2010, p.148). Debido a que se realizara el modelo econométrico con las
variables econdmicas para el periodo 1998-2018 y con las proyecciones economicas para el
periodo 2019-2021 para luego realizar el célculo del indice de riesgo pais y como éste afectara a

la inversion extranjera directa.

6.5. Periodo de estudio

El periodo de estudio, es decir, “el intervalo de tiempo el cual van referidos los datos”
(Instituto Vasco de Estadisticas, 2019), estard comprendido entre los afios 1998-2018, con las

proyecciones economicas para el periodo 2019-2021.

Este periodo es de corte transversal, que no es mas que el que “se efectuia para estudiar

determinado fenémeno en un periodo especifico” (Arcia, I, 2010)

6.6. Limitaciones del estudio

La limitacion a este estudio es no tomar en cuenta de manera explicita el riesgo politico, ya
que se considera gue dicho riesgo se encuentra inherente en las variables econdmicas dependientes

del modelo.
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Se considera que el riesgo politico es una variable subjetiva que esta condicionada a los
juicios de valor del investigador. Por lo tanto, se propone una nueva metodologia de célculo con

variables meramente cuantitativas.

6.7. Proceso de Investigacion

La tesis de investigacion inicia su proceso de investigacion desde los antecedentes tedricos
y de campo sobre el calculo del indice de riesgo pais y el origen de la problematica, es decir el
planteamiento del problema, dando lugar a los objetivos, tanto generales como especificos, que
pretenden cumplir con el objeto de estudio que es el Calculo del indice de Riesgo Pais para el
periodo 2019-2021.

Conforme el desarrollo del tema investigativo se presenta el Marco Teorico como
instrumento que facilite la interpretacion de la hipdtesis planteada. Ademas, en dicho Marco
Tedrico se expresan teorias generales, teorias especificas, supuestos y postulados que han de ser

de mucha utilidad para dar solucion a la problematica planteada.

Siguiendo con el desarrollo de la investigacion, continuamos con el Disefio Metodologico,
en el que plantea el tipo de estudio de la tesis, su tipo de enfoque, su alcance, su periodo de estudio
y limitaciones del mismo. Es decir, se establece el conjunto de procedimientos para dar respuestas

a las preguntas directrices de la investigacion.

6.8.  Seleccion de técnicas e instrumentos para la recoleccion de datos

Los datos utilizados son los recopilados de los informes del Banco Central de Nicaragua,

articulos periodisticos y la revista Economist para la consulta de las proyecciones econémicas.

La técnica a utilizar es un analisis de regresion lineal multiple mediante minimos cuadrados

ordinarios procesados mediante software estadistico E-Views 10.0.

Los instrumentos que se utilizaron para la recoleccion de datos fueron las entrevistas que
se realizaron a especialistas y profesores que han abordado el tema, ya sea a través de

investigaciones o articulos periodisticos realizados.
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6.9. Entrevistas
Segun Janesick (como se cité en Sampieri, Collado y Baptista, 2010). En la entrevista a

través de preguntas y respuestas que se logra una comunicacion y la construccién conjunta de
significados respecto a un tema.

En este caso se validaran las diversas perspectivas y puntos de vistas de estudioso en el
tema de riesgo pais, la cual se pretende extraer informacion relevante para la realizacién de dicha
investigacion, ya que en algin momento estos expertos han escrito articulos periodisticos, tesis
monograficas e investigaciones matematicas sobre este tema.

En esta investigacion, se realizaran entrevistas a docentes, analistas e investigadores en

materia economica que de alguna manera han realizado investigaciones o estudiado el tema del

Riesgo Pais en Nicaragua.

6.10. Revision Documental
La documentacion a utilizar seré principalmente:
Memorias Anuales del Banco Central de Nicaragua. Periodo 1999-2018.

[ ]
Revista The Economist, en donde realiza proyecciones sobre las variables

[ )
econdmicas incluidas en el modelo de estudio.

Consulta de paginas web del Fondo Monetario Internacional.
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VIl. Resultado y analisis de resultados

Durante el proceso investigativo se realizaron entrevistas a docentes e investigadores
econdmicos, que han realizado en su momento, estudios sobre riesgo pais, con el objeto de obtener

informacion relevante sobre este tema.

Los resultados de estas entrevistas se muestran en el anexo No.3 en donde se obtuvieron

los siguientes resultados:

Segun entrevista anexo No.3, en la pregunta 1, en donde se realiza la interrogante que se
entiende por riesgo pais, la mayoria de los entrevistados coinciden que es una medida para estimar
la probabilidad de que una nacion no mantenga un desempefio satisfactorio de su economia interna.
A través de este indice se puede reflejar de manera clara la situacion econdmica, financiera y
politica de un pais. Este indicador no es mas que la suma de todos los riesgos que posee una

economia, originados por resultados de factores macroecondmicos, sociales y financieros.

En entrevista anexo No.3, en la pregunta 2, por queé es Util el calculo y la interpretacion de
riesgo pais coinciden que la utilidad radica en ser un indicador muy importante para el inversionista
internacional y local, sobretodo en la busqueda de opciones para colocar capital, mostrandole las

posibilidades de ganancias o pérdidas en su inversion.

Continuando con la entrevista anexo No.3, pregunta 3, si el indice de riesgo pais tiene
alguna utilidad en el campo de las finanzas, respondio de forma unanime que el indice es de gran
utilidad, ya que los flujos de inversion extranjera directa se mueven de manera inversa con los
cambios del riesgo pais de una nacion. Al deteriorarse la economia, el efecto seria directo en las
ventas de una empresa. Ademas, el riesgo pais definiria el margen de rentabilidad que se exigiria
como premio adicional si se invierte en un determinado pais. En el campo gubernamental, cuando
una nacién obtiene una excelente calificacion de riesgo pais, dicha nacion es sujeta a préstamos
internacionales, los cuales serian destinados, en su mayoria al mejoramiento de la infraestructura

de capital a nivel interno.

Referente a la pregunta No.4 de la entrevista anexo No.3, se dieron discrepancias en las

opiniones. Para uno de los especialistas el fundamento del calculo depende del tipo metodologia
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adoptada y del propdsito que se requiera en la misma. Para otro de los entrevistados, utilizando
tecnicismos, el procedimiento de célculo es discutible, sobre todo cuando no hay una inferencia
estadistica que los avale. Sin embargo, para uno de los entrevistados, en el mercado ya existe un
consenso respecto al uso del riesgo pais para evaluar potenciales beneficios financieros y riesgos

de colocar fondos en un mercado soberano.

Siguiendo con la entrevista anexo No.3, pregunta No.5 en donde nace la interrogante sobre
si las calificadoras internacionales de riesgo inflan o sobreestiman el indice de riesgo pais tuvo sus
discrepancias de opiniones. Para uno de los entrevistados, asevera que las agencias calificadoras
parten de la informacion oficial para evaluar el rating crediticio de un emisor soberano y como
parte de la transparencia y credibilidad, dichas agencias publican sus metodologias. Otro
entrevistado, afirma que los métodos utilizados por las firmas calificadoras estan preparados para
calibrarse, lo que restaria credibilidad al resultado del indicador puesto que esta estaria en funcion
de la intuicidn que tenga el analista. Sin embargo, uno de los entrevistados fue méas categorico al
decir que eso depende de quien esté pagando la calificacion, puntualizando que, durante la crisis
de 2008, salieron a luz pablica fallas intencionales que las calificadoras de riesgo habrian cometido
en su momento por lo que su credibilidad se ha puesto en duda. Y para finalizar sobre esta cuestion,
uno de los entrevistados opina que ha escuchado de paises que no han estado de acuerdo con las
calificaciones finales y que hay que recordar que dichas calificadoras dependen de los pagos que
hacen sus suscriptores o de los paises que realizan el estudio lo que podria prestarse a

cuestionamientos sobre dicha calificacion.

Continuando con la entrevista anexo No.3, pregunta No.6, la cual se les consulta, a su
criterio, cudl seria el prondstico para el indice de riesgo pais para el periodo 2019-2021, uno de los
entrevistados aseverd que para el caso de Nicaragua el prondstico es negativo, ya que con la crisis
sociopolitica no se puede ser optimista dado que no se vislumbra una pronta solucién a la misma.
Para otro de los entrevistados, el riesgo pais podria comenzar a mejorar, pero para poder llegar al
nivel que se tenia antes de la crisis sociopolitica tendran que pasar por lo menos 5 afos. Uno de
los encuestados fue mas categorico al decir que el indice de riesgo pais andara en el afio 2019 por

los 50 puntos; en el afio 2020 por los 53 puntos y en el afio 2021 por los 59 puntos. Y el dltimo
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entrevistado se abstuvo de dar su prondstico, ya que, segun él, no tiene evidencia empirica para
responder la pregunta.

Aterrizando al &mbito financiero, la pregunta No.7 de la entrevista anexo No.3, aborda la
siguiente interrogante: A mayor riesgo (en este caso riesgo pais), mayor rendimiento y que si dicha
interrogante es aplicable a paises sub-desarrollados como el nuestro para lo que casi en unanimidad
se respondié que mas que una afirmacion es una ley y que el riesgo pais no se escapa de ella. Sin
embargo, para uno de los entrevistados, afirma que en la mayoria de los paises sub-desarrollados
no se podria pagar esa rentabilidad por su alto riego, y que, por ello, es que surgen organismos
dispuestos a hacerles préstamos altamente concesionales. Para otro de los entrevistados, la
afirmacion “mayor riesgo, mayor rendimiento”, se cumple en su totalidad, ya que ambas variables
estan correlacionadas de manera inversa, ya se para una economia grande o pequefia. Para otro de
los entrevistados, compara de forma metaforica, el riesgo con las apuestas de un hipodromo o las
de boxeo. Cuando el contrincante con menores posibilidades de triunfar a su elegido, su
rendimiento es superior que el que hubieran tenido aquellos que le apostaron al candidato favorito
si este ultimo hubiera ganado. Por supuesto, el mayor rendimiento es justamente para compensar
por el mayor riesgo de pérdida que existe en dichas inversiones. En palabras méas formales, para
que un inversionista prefiera invertir en Nicaragua, nuestro pais tendria que ofrecer una tasa de
rendimiento mucho mayor para dichas inversiones, un rendimiento mayor que otros paises con un

indice de riesgo pais menor.

Orientando la entrevista anexo No.3 con la pregunta No.8, que, si el entrevistado avalaria
la creacion de un modelo de célculo no tomando en cuenta el riesgo politico a diferencia de la
metodologia internacional, en donde el riesgo pais estd conformado por la sumatoria del riesgo
econdmico, financiero y politico propiamente para lo que 3 de los 4 entrevistados estaban de
acuerdo con la creacién del indice sin tomar en cuenta el tema politico. Aunque para todos los
entrevistados no puede existir una buena economia con una mala politica, el enfoque seria muy
atil por ejemplo si un inversionista no se sintiera afectado por el factor politico de un pais, como
por ejemplo si contara con una salvaguarda legal. Bajo esas condiciones, un modelo que no tome
en cuenta el riesgo politico seria una buena idea. Para otro de los entrevistados, si se puede realizar

el calculo del indice de riesgo pais, dado que el riesgo politico se calcula de manera subjetiva y
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con muchos juicios de valor, donde el resultado puede inclinarse a la preferencia politica de la
persona que esta realizando el estudio. En todo caso el un indice creado tomando en cuenta el riego
financiero y el riesgo econdmico tendria un alto grado de objetividad, ya que se tomarian resultados
e indicadores numéricos, obviando sentimientos y afinidades politicas. Ademas, la creacion del
indice de riesgo pais puede ser viable, pues de manera implicita, los resultados sociales y politicos

se reflejan en las variables econdmicas y financieras de un pais.

Con estos resultados obtenidos en estas entrevistas podemos asegurar que es viable la
creacion de un modelo de riesgo pais, Util para la toma de decisiones de inversion, tanto

empresarial como a nivel de pais.
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VIII. Definicion de la metodologia para el calculo del indice de riesgo pais para el periodo
2019-2021.

Como se habia sefialado con anterioridad, el calculo del indice de riesgo pais se realizara
mediante un andlisis de regresién multiple en donde la variable dependiente o explicada seria la
calificacién de riesgo pais que ha tenido Nicaragua a lo largo del periodo comprendido entre 1998
y 2018. Las variables independientes o explicativa estarian compuestas tanto por variables
econdmicas internas y variables econémicas externas.

Las variables econdmicas internas estaran compuestas por la tasa de crecimiento
economico, la tasa de inflacién, el déficit fiscal como porcentaje del Producto Interno Bruto.

Las variables econdmicas externas estaran compuestas por el Servicios de la Deuda
Externa como porcentaje del PIB y el Servicio de la Deuda como porcentaje de las exportaciones.

Para este analisis de regresion lineal se utilizard el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios en el que hara énfasis en el siguiente apartado:

8.1. Método de Minimos Cuadrados Ordinarios.

El método de Minimos Cuadrados Ordinarios es facil de emplear para estimar el modelo
de regresion multiple. Cada estimacion de pendiente mide el efecto parcial de la variable
independiente correspondiente sobre la variable dependiente, manteniendo constantes todas las
demas variables independientes. Las estimaciones se obtienen mediante la minimizacion de la
suma de los residuales cuadrados.

8.2.  Supuestos del Método de Minimos Cuadrados Ordinarios.

Segun Guijarati (1997), los supuestos del método de minimos cuadrados ordinarios se
basan en los siguientes supuestos.

e Modelo de regresion lineal, o lineal en los parametros.

e Valores Fijos de X o valores de X independientes del término del error. En este caso
significa que se requiere covarianza cero entre u; y cada variable X.
cov(uy, Xp;) = cov(u, X3) =0 (1)
e Valor medio de la perturbacion u; igual a cero.

E(ui|X2i,X3l-) =0porcadai (2)
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var(u;) = 0% (3)
e No autocorrelacion, o correlacion serial, entre las perturbaciones
cov(ui,uj) =0 i#]j (4)
e Elndmero de observaciones n debe ser mayor que el de parametros por estimar.
e Debe haber variacion en los valores de las variables X.
e No debe haber colinealidad exacta entre las variables X.
No hay relacion lineal exacta entre X, X3

e No hay sesgo de especificacion

8.3.  Validacion del modelo (Pruebas estadisticas)

Después de haber sefialado los supuestos del modelo conviene efectuar un conjunto de
pruebas de validacion de resultados obtenidos. Dichas pruebas seran de suma utilidad para realizar
la construccion formal del modelo, revisar si existe las variables estan correlacionadas, si los

parametros son correctos, en fin, si el modelo esta soportado tedricamente correcto.

8.3.1. Criterio de Informacién de Schwarz (CIS)

Es una medida de bondad de ajuste de un modelo estadistico, y es a menudo utilizado como
un criterio para para la seleccion de modelos entre un conjunto finito de modelos. Se basa en la
funcion de probabilidad logaritmica (LLF). (Gujarati, 1997, p.493)

El criterio de informacion de Schwarz introduce un término de penalizacidn para el nimero

de parametros en el modelo. Este criterio esta definido por:
BIC =k —2xIn(L) (5)

Donde k es el nimero de parametros del modelo y In (L) es la funcion log-verosimilitud

para el modelo estadistico.

Un BIC bajo implica un nimero menor de variables explicativas, mejor ajuste o ambos.
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8.3.2. Prueba global F
Segun Gujarati (1997), la prueba estadistica “F” de Fisher puede medir la significancia

global del modelo es decir que el modelo de regresion muiltiple es estadisticamente significativo.

El estadistico F es un test que se utiliza para evaluar la capacidad explicativa que tiene un

grupo de variables independientes sobre la variacion de la variable explicativa.
De esta manera, el estadistico F pretende determinar si de entre un grupo de variables

independientes, al menos una tiene capacidad de explicar una parte significativa de la variacion de

la variable dependiente.
El resultado del célculo se compara con el valor critico de una distribucién F de Snedecor

con el nivel de confianza asignado para el test. Es importante resaltar que este test es a una sola

cola.
Se utiliza principalmente en las regresiones multiples. También se puede utilizar en la

regresion simple, aunque conduciria a la misma conclusion que usar otro estadistico denominado:

estadistico t.
La formula del estadistico F es la siguiente

SCR
SCE
n—k—-1

En la cual:
SCR = Suma de cuadrados de la regresion.
SCE = Suma de cuadrados de los residuos.

N = NUmero total de observaciones de la muestra.

K = Grados de libertad.
Los grados de libertad es el nimero de variables explicativas que tiene un modelo. Es decir,

la cantidad de variables que queremos ver si son “fiables”.
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8.3.3. Prueba individual t

Segun Gujarati (1997), una variable con distribucién t de Student se define como el
cociente entre una variable normal estandarizada y la raiz cuadrada positiva de una variable 2
dividida por sus grados de libertad. Se aplica cuando la poblacion estudiada sigue una distribucién
normal pero el tamafio muestra es demasiado pequefio como para que el estadistico en el que esta
basada la inferencia esté normalmente distribuido, utilizdndose una estimacion de la desviacion

tipica en lugar del valor real. Es utilizado en anélisis discriminante.

En esta prueba se evalla la hipotesis nula de que la media de la poblacién estudiada es

igual a un valor especificado 0, se hace uso del estadistico:

X — Ho

s/Vn

Donde T es la media muestral, S es la desviacion estandar muestral y n es el tamafio de la

t= (7

muestra. Los grados de libertad utilizados en esta prueba se corresponden al valor n — 1.

8.3.4. Coeficiente de determinacion R? y de Henry Theil (R?)

El coeficiente de determinacion, se define como la proporcion de la varianza total de la
variable explicada por la regresion. El coeficiente de determinacion, también llamado R cuadrado,

refleja la bondad del ajuste de un modelo a la variable que pretender explicar.

Es importante saber que el resultado del coeficiente de determinacién oscila entre 0 y 1.
Cuanto mas cerca de 1 se situe su valor, mayor sera el ajuste del modelo a la variable que estamos
intentando explicar. De forma inversa, cuanto mas cerca de cero, menos ajustado estara el modelo

y, por tanto, menos fiable sera.

S -1)°

RZ
t=1(Yt Y)2

(8)
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8.3.5. Coeficiente de Henri Theil (R cuadrado ajustado)
Guijarati (1997) afirma que el R cuadrado ajustado (o coeficiente de determinacion

ajustado) se utiliza en la regresion multiple para ver el grado de intensidad o efectividad que tienen
las variables independientes en explicar la variable dependiente.
El uso de este coeficiente se justifica en que a medida que afiadimos variables a una

regresion, el coeficiente de determinacion sin ajustar tiende a aumentar. Incluso cuando la
contribucion marginal de cada una de las nuevas variables afiadidas no tiene relevancia estadistica.

Por lo tanto, al afiadir variables al modelo, el coeficiente de determinacidn podria aumentar

y podriamos pensar, de manera errénea, que el conjunto de variables elegido es capaz de explicar

una mayor parte de la variacion de la variable independiente. A este problema se le conoce
comunmente como “sobreestimacion del modelo™.

El coeficiente de determinacidn ajustado esta expresado de la siguiente manera:

e o

R2=1

En donde:
R%a = R cuadrado ajustado o coeficiente de determinacién ajustado.

R? = R cuadrado o coeficiente de determinacién.
n = ndimero de observaciones de la muestra.

k = ndmero de variables independientes.

8.3.6. Prueba de White para heteroscedasticidad
En estadistica la prueba de White es la prueba méas general para detectar la

heteroscedasticidad en los modelos de regresion lineal.
Segun Gujarati (1997), la prueba general de heteroscedasticidad de White no se apoya en

el supuesto de normalidad y es facil de aplicarla. Dado el siguiente modelo.
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Para realizar la prueba de White se procede de la siguiente manera:

e Paso 1. Dada la informacién a analizar, se estima la ecuacion de regresion y se obtienen
los residuos 1.
e Paso 2. Se efectla la siguiente regresion (auxiliar):

U2 =+ ay * Xy + a3 * Xg + @y * X2 4+ ag * X5 + ag * X0 X3 +v; (11)

Es decir, con el cuadrado de los residuos de la regresién original se hace la regresion sobre
las variables o regresoras X originales, sobre sus valores al cuadrado y sobre el (los) producto(s)
cruzado(s) de las regresoras. También pueden introducirse potencias mas altas de las regresoras.
Observe que hay un término constante en esta ecuacion, aunque la regresion original puede 0 no

contenerlo. Obtenga R? de esta regresion (auxiliar).

e Paso 3. Segun la hipdtesis nula de que no hay heteroscedasticidad, puede demostrarse que
el tamafio de la muestra (n) multiplicado por R? obtenido de la regresion auxiliar
asintoticamente sigue la distribucion ji cuadrada con gl igual al nimero de regresoras (sin

el término constante) en la regresion auxiliar. Es decir:
2 2
nxR~x2  (12)
Donde los gl son iguales a los definidos antes.

e Paso 4. Si el valor ji cuadrado obtenido excede el valor ji cuadrada critico en el nivel de
significancia seleccionado, la conclusidn es que hay heteroscedasticidad. Si éste no excede
el valor ji cuadrado critico, no hay heteroscedasticidad, lo cual quiere decir que en la

regresion auxiliar, @, = a; = a, =as =a, =0
8.3.7. Prueba para autocorrelacion: Breusch — Godfrey

Guijarati (1997) afirma que en estadistica, el Test Breusch-Godfrey es usado como medio
para validar algunos de los supuestos aplicados a los modelos de regresion de series de datos. En
particular, es un test para detectar la presencia de dependencia serial que no ha sido considerada
dentro del modelo propuesto y en el cual, si se presenta, llevara a conclusiones incorrectas, o los

parametros estimados seran subdptimos si esto no se toma en cuenta.
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Esta prueba procede de la siguiente manera:
Considere una regresion lineal de cualquier forma, por ejemplo:
Yi=apta; *Xeg tazxXep +uy (13)
Donde los residuos pueden seguir un esquema autoregresivo AR(p) como sigue:
U = Pr*Uq TP *Up+ o+ pp U+ & (14)

El modelo de regresion es ajustado primero por Minimos Cuadrados Ordinarios para

obtener los residuos muestrales .
Si la siguiente regresion auxiliar es ajustada:
U=aotar* X1 tay*Xep +py *Ug +p, xUpp+ -+ P, * U—p+&  (15)

Y si el R cuadrado es calculado para este modelo, entonces la distribucion asintotica puede

ser usada para la distribucion de este test estadistico.
n*R:~y;  (16)

8.3.8. Prueba de Jarque — Bera para normalidad.

Segun Guijarati (1997), se utiliza este estadistico para probar la normalidad de los téerminos
de error y también presenta la probabilidad de obtener los estadisticos indicados. Cuanto mas alta
sea la probabilidad de obtener el estadistico Jarque-Bera (JB) observado, mayor seré la evidencia
en favor de la hipdtesis nula de que los términos de error estan distribuidos normalmente. Este
estadistico esta determinado por:

B = §2 (K -3)? 17
B=nx|—+—0p—| (@17)

Donde S significa asimetria y K curtosis. Segun la hipdtesis nula de normalidad, JB esta
distribuida como un estadistico ji cuadrada con 2 grados de libertad. (p.819)

El test de Jarque-Bera, analiza la relacidn entre los coeficientes de apuntamiento y curtosis
de los residuos de la ecuacion y los correspondientes a los de una distribucion normal, de forma
tal que si estas relaciones son suficientemente diferentes se rechazaria la hipotesis nula de

normalidad de los residuos.
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8.4. Variables que componen el modelo
El modelo de riesgo pais propuesto estd compuesto de variables econdémicas tanto

internas como externas, las cuales se detallan a continuacion:

8.4.1. Variables Internas:

8.4.1.1. Tasa de Crecimiento Econémico
La tasa de crecimiento econdmico es la variacion porcentual del PIB (Producto Interno

Bruto) real en un periodo de tiempo determinado, usualmente un afio.

8.4.1.2. Tasa de Inflacion
La inflacion es un aumento generalizado en los precios de los bienes y servicios de una

economia durante un periodo de tiempo.
La tasa de inflacion es el cambio porcentual en alguna medida del nivel general de precios

de un periodo al siguiente. (Mankiw, 2017, p.495)
Existe inflacion cuando aumentan de forma sostenida los precios del conjunto de bienes y
servicios de una economia. Es decir, cuando la media de los precios de todos los bienes y servicios

de un pais sube.
8.4.1.3. Déficit Fiscal (como porcentaje del PIB).
El deficit fiscal se produce cuando en una administracion pablica los gastos son mayores

que los ingresos en un periodo de tiempo, normalmente un afo.
Se origina cuando una administracion publica no es capaz de recaudar suficiente dinero

para afrontar sus gastos. Cuando hablamos del conjunto de las administraciones publicas de un
pais se conoce como déficit publico, contexto en el cual se pueden considerar sinbnimos, ya que
en cualquier caso se relaciona con la situacion de la cuenta general de una administracion publica.

Las administraciones publicas tienen la obligacion de realizar un presupuesto para saber

cudles seran sus ingresos y gastos en el préximo afio. Por ello, sabran con anterioridad si un Estado
va a tener o no déficit pablico. En este caso se conoce como déficit presupuestario, porque hace

referencia al déficit fiscal previsto por el Gobierno al realizar los presupuestos del afio siguiente.
También se denomina déficit fiscal cuando una administracion recibe menos dinero de otra

en funcion de lo que aporta (por ejemplo, entre una regién y un Estado).
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El término déficit fiscal refleja el estado en que se encuentran las finanzas publicas. Por el
contrario, cuando la administracion publica recauda mas que sus necesidades, se dice que
existe superavit fiscal. (Mankiw, 2017, p.556)

Para el Déficit Fiscal en términos de porcentajes del PIB utilizamos la siguiente ecuacion:

L o Déficit Fiscal
Deficit Fiscal en términos de PIB = * 100
Producto Interno Bruto

8.4.2. Variables Externas:
8.4.2.1. Servicios de la deuda externa (como porcentaje del PIB)

Segun FMI (2004), la deuda externa es el conjunto de obligaciones que tiene un pais con
acreedores que residen en el extranjero.

La deuda externa se compone de deuda publica y deuda privada. La primera se refiere a las
deudas contraidas por el Estado y sus instituciones mientras que la segunda se refiere a la deuda
contraida por empresas y familias.

Los acreedores en el extranjero en tanto, pueden ser bancos extranjeros, gobiernos de otros
paises u organismos internacionales que entregan financiamiento como el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el Banco Interamericano del Desarrollo (BID).

La ratio entre deuda y PIB o simplemente ratio deuda/PIB es el cociente entre la deuda
publica de un pais y su Producto Interno Bruto (PIB). Una baja entre deuda y PIB indica una
economia que produce y vende bienes y servicios suficientes para pagar sus deudas sin incurrir en
mas deuda.

La relacion entre deuda y PIB se expresa generalmente como porcentaje, pero
correctamente tiene unidades de afios.

El cambio en la relacion deuda PIB es aproximadamente “aumento neto 0 disminucion en
deuda como porcentaje del PIB”, para la deuda publica, se trata de un déficit o (superavit) como
porcentaje del PIB. Esto es s6lo aproximado ya que el PIB cambia de afio en afio, pero en general
los cambios interanuales del PIB son pequefios (digamos 3%) y por lo tanto esto es
aproximadamente correcto.

La relacion entre deuda y PIB mide el apalancamiento financiero de una economia.

Para reflejar el Servicio de la Deuda en términos de porcentaje del PIB tenemos:
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o L Servicio de la Deuda
Servicio de la Deuda en términos de PIB = * 100
Producto Interno Bruto

8.4.2.2. Servicio de la Deuda como porcentaje de las exportaciones

El FMI (2004) afirma que la razon deuda/exportaciones se define como la relacion entre la
deuda pendiente global al final del afio y las exportaciones de bienes y servicios de una economia
durante un afio. Esta razon se puede usar como indicador de viabilidad, puesto que una razén
deuda/exportaciones, para una determinada tasa de interés, implica que la deuda total esta
aumentando, para una determinada tasa de interés, implica que la deuda total estd aumentando con
mayor rapidez que la fuente basica de los ingresos de la economia, lo cual significa que el pais
podria tener dificultades para pagar sus deudas en el futuro.

Es un indicador clave se sostenibilidad usado, por ejemplo, en las evaluaciones de para los
paises pobres muy endeudados (PPME) para comparar la carga de la deuda con la capacidad de
reembolso.

Servicio de la Deuda
* 100

Servicio de la Deuda en términos de Exportaciones = -
Exportaciones

IX. Evolucion de la Economia Nicaragiense. Periodo 1999-2018
9.1. Periodo 1999-2017

Para el periodo comprendido entre 1999-2018, la economia nicaraguense ha tenido sus
altibajos. Algunos indicadores fueron mejorando a lo largo del de dicho periodo y otros fueron
empeorando.

Segun BCN (1999) para el afio 1999, el Producto Interno Bruto registré una tasa de
crecimiento del 7.04 por ciento, la mayor en veinte afios y la segunda mas alta de Latinoamérica,
en donde el mayor repunte provino de la inversion pablica, en conjunto con una reduccion
significativa del desempleo, una inflacidén decreciente y un aumento de los salarios reales.

Con este crecimiento econdmico, se crearon 250 mil puestos de trabajo, lo que produjo una
reduccion del desempleo abierto del 14 al 10 por ciento.

La tasa de inflacion para dicho afio concluyé en un 7 por ciento. Ademas, se dio una
reduccion del deslizamiento anual del cérdoba, pasando del 12 al 6 por ciento.

Cabe mencionar, el crecimiento de las reservas internacionales, pasando de 200 millones a
500 millones de délares, logrando un récord en la historia econdémica nacional.
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El flujo de capital privado externo finalizé en 860 millones de délares equiparandose a los
1,140 millones de ddlares acumulados entre el periodo comprendido entre 1991 a 1996. La
inversion fija se increment6 en 42.3 por ciento, aumentando su participacion en el Producto Interno
Bruto en 7.5 puntos porcentuales.

Para ese afio, el cumplimiento de las metas acordadas con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), permitié al pais se elegible para ingresar a la iniciativa de Paises Pobres
Altamente Endeudados (iniciativa HIPC), lo que produjo una futura reduccion de la deuda externa.

BCN (2000) afirma que la economia nicaragliense vivio un entorno internacional adverso
en comparacioén al afio 1999. Los elevados precios del petroleo y el colapso de los precios del café
significaron una presion externa severa. Respecto a lo interno del pais, se dio la quiebra de dos
bancos comerciales (Interbank y Bancafé) y la cancelacion parcial de los depdsitos en el Banic, lo
que significd expansiones de liquidez no programadas, que en Ultima instancia afectaron las
Reservas Internacionales del Banco Central. Debido a esta problematica, se da la colocacion
extraordinaria de titulos de deuda por parte del Banco Central, junto a una revision del programa
monetario, medidas selectivas del encaje legal y el mantenimiento de la convertibilidad del
cordoba.

El Producto Interno Bruto Bruto crecio en 4.10 por ciento y la inflacién se mantuvo en 7.07
por ciento. El tipo de cambio es fijo, con un deslizamiento preanunciado del 6 por ciento anual.
Hay que sefialar que la politica fiscal fue el principal instrumento de politica econdmica.

El deterioro en los términos de intercambio fue del 11.6 por ciento. La inversion represento
el 25.9% del Producto Interno Bruto, por lo que mantenia una tendencia promedio.

Segun BCN (2001), el afio 2001, la economia nicaragiiense se vio afectada por tres
perturbaciones que afectaron su progreso econdémico: el desfavorable entorno internacional, la
crisis bancaria y la incertidumbre producto de las futuras elecciones presidenciales, lo que provocd
una desaceleracion en la tasa de crecimiento real de la economia.

Debido a los ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001, se deterioraron ain mas los
términos de intercambio para Nicaragua. Sin embargo, el Producto Interno Bruto crecié alrededor
del 3% (exactamente 2.96%), la inflacion cerré en 5.99%, siendo el resultado méas bajo en los
ualtimos 3 afios.

Cabe mencionar que el deterioro en los precios de exportacion resulté en un aumento del
déficit de cuenta corriente, el cual fue financiado con la perdida de las reservas internacionales, las
que se redujeron en US$171millones de ddlares.
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Como parte del proceso de consolidacion del sistema financiero en este afio se intervinieron
dos instituciones financieras, lo que implicé que el gobierno a través del Banco Central, saliera al
rescate de los depositantes en dichos bancos.

Para el afio 2002 BCN (2002) sefiala que, a pesar del deterioro en los términos de
intercambio, el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del PIB se redujo
con respecto al afio anterior, principalmente por los mayores ingresos de las remesas familiares.

Se registr6 una tasa de inflacion menor al 4% (exactamente del 3.87%). La tasa de
crecimiento del PIB fue del 0.75% para el afio 2002.

En lo referente al afio 2003, la economia nicaragtiense mostrd sefiales de recuperacion, con
una tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto del 2.52%. La tasa de inflacion observada fue
del 6.48%. Ademas, hay que mencionar que hubo un crecimiento del Producto Interno Bruto per
capita, alcanzando los US$772.01.

En el afio 2004, Nicaragua logra el punto de culminacion del programa HIPC, lo que
conllevd un crecimiento econdémico del 5.31%, la inflacion se mantuvo en un digito (9.26%) a
pesar del alza de los precios del petroleo. Ademas, hubo aumento del empleo, fortalecimiento del
sistema financiero, politica fiscal prudente y la suscripcion del acuerdo CAFTA. Los impactos
adversos fueron el alza de los precios del petrdleo y el alza de las tasas de interés internacionales.

Con respecto al afio 2005 BCN (2005) reflejé que la tasa de crecimiento fue del 4.28% a
pesar de que el entorno nicaragiiense fue sometido a una serie de perturbaciones externas e
internas. Ademas, de la inestabilidad social y politica que afect6 a importantes variables fiscales.
Cabe mencionar que para este afio la politica cambiaria habia sido disefiada para mantener el
deslizamiento cambiario a un 5% anual, lo que confiere un margen aceptable de flexibilidad en los
precios y el mercado monetario.

El BCN (2006) refleja que, a pesar de un ambiente lleno de perturbaciones diversas, la
economia nicaraguense crecid 3.8%, debido al dinamismo de la demanda de los productos
exportables y el crecimiento de las remesas recibidas. Sin embargo, las continuas alzas en los
precios del petroleo incidieron para que los bancos centrales de las economias desarrolladas
aumentaran sus tasas de interés, los cuales se trasladaron al sistema financieros nicaragiiense,
afectando tanto el consumo como la inversion.

La tasa de desempleo abierto disminuyo a 5.2% en dicho afio. Asi, la inflacion, igual que
en el afio 2005 se mantuvo en un digito llegando a 9.45%.
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Referente a la politica de deslizamiento, la politica monetaria siguié orientada al
fortalecimiento de las reservas internacionales a fin de darle credibilidad al sistema cambiario. En
materia comercial, el deterioro de los términos de intercambio y la apreciacion del tipo de cambio
real incidieron para que el déficit en cuenta corriente superase al del afio 2005 en US$102 millones
de dolares.

Segun BCN (2007), el afio 2007 se caracterizd por la presencia de eventos econdmicos y
financieros que afectaron a la economia nicaragliense. La tasa de crecimiento econémico para ese
afo fue del 5.08%. La tasa de inflacion de dos digitos cerrando con 16.88%, superior a la del afio
pasado, esto debido al alza de los precios del petroleo y los alimentos, asi como factores climaticos
adversos.

El dinamismo del sector exportador no fue suficiente para compensar el fuerte crecimiento
de las importaciones por lo que hubo un aumento del déficit de cuenta corriente. Sin embargo, las
remesas familiares alcanzaron los 739.6 millones de ddlares, debido a la creciente mano de obra
nicaraguense en Costa Rica, principalmente en el sector agricola, construccion y servicios.

En términos comerciales, este mismo afio se aprueba el Tratado de Libre Comercio entre
Nicaragua y China Taiwan el cual entraria en vigencia en el afio 2008. Ademas, se realizaron las
primeras rondas de negociaciones del Tratado de Libre Comercio entre los paises
centroamericanos y la Comunidad del Caribe (CARICOM) y en octubre del mismo afio se inicid
la negociacion para lograr un Acuerdo de Asociacion con la Union Europea.

BCN (2008) afirma que para el afio 2008, la economia nicaraguense se vio afectada por las
fuertes tensiones en los mercados financieros y monetarios de las economias desarrolladas. La
crisis inmobiliaria de Estados Unidos conllevo una crisis econdmica global, la inflacion mundial
aumento producto del incremento promedio de los precios del petrdleo y otras materias primas, lo
que provoco que la economia estadounidense, la segunda en importancia en cuanto a destino de
exportaciones nicaragliense, presente una tasa de -3.3% en el altimo trimestre del afio y la tasa de
desempleo se elevo a 7.2%.

Dadas estas condiciones externas, la tasa de crecimiento economico local fue del 3.44%.
La tasa de inflacion permanecio en dos digitos, disminuyendo a 13.77%, debido al crecimiento
sostenido de los precios del petréleo y los alimentos.

La politica comercial continué orientada a la insercion de la economia nicaragiense en el
ambito internacional. Hubo avances con el Acuerdo de la Asociacion con la Unidn Europea, se
suscribié un nuevo codigo aduanero centroamericano, se mejoraron las administraciones del
tratado de libre comercio con México y el DR-CAFTA y entra en vigencia el acuerdo comercial

con China Taiwan.
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Con respecto al empleo, todas las actividades, exceptuando la industria, registraron tasas
positivas de crecimiento. Para este afio la tasa de desempleo cierra en 6.20%, aumentando en
comparacion con el afio 2007 en donde cerrd con 4.89%.

Para el afio 2009, BCN (2009) reportd que, a nivel doméstico, Nicaragua experimenta un
decrecimiento econémico del -3.29%, acompafiado de una tasa de inflacion del 0.93%. La baja en
la tasa de inflacion se debi6 a la caida de precio promedio internacional del petréleo y los
alimentos. EI PIB per cépita es de $1,418.46, disminuyendo los $1,470.46 del afio 2008.

La politica cambiaria de deslizamiento preanunciado se mantiene del 5% anual, en tanto,
la politica

Para el afio 2010, BCN (2010) report6 que Nicaragua continué implementando una politica
comercial orientada a la apertura. Se llevaron a cabo la conclusion de las negociaciones y firma
del Acuerdo de Asociacion entre Centroamérica y la Unidn Europea; la entrada en vigencia de la
desgravacion arancelaria establecida en el Tratado de Libre Comercio con Panama suscrito en
2009; la finalizacion de las negociaciones del Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica y
Chile; la continuidad del Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica, Republica Dominicana
y Estados Unido (DR-CAFTA) y el inicio de las negociaciones del Tratado de Comercio de los
Pueblos conocido como ALBA-TCP, entre los mas importantes.

La tasa de crecimiento econdmico para este afio fue de 4.41%, en donde se observo que las
actividades econdmicas respondieron satisfactoriamente mostrando procesos de recuperacion. La
tasa de desempleo aumenta a 7.86%

La inflacion acumulada fue de 9.23% como resultado de factores climatolégicos que
afectaron la oferta de productos alimenticios y por el incremento del precio internacional de los
principales granos béasicos, asi como del petréleo crudo y sus derivados. Hay que hacer mencion
que, para este afio, se inicio el céalculo de la inflacion utilizando uno nuevo indice de Precios al
Consumidor (IPC) con base 2006.

Con respecto al afio 2011, la tasa de crecimiento fue de 6.32% a pesar de que la economia
mundial fue afectada por una serie de factores, tales como: la persistencia de un alto nivel de
desempleo en las economias avanzadas, la crisis de la deuda soberana en la Zona Euro, la
volatilidad de las materias primas, la inestabilidad geopolitica, por destacar los mas importantes.

La tasa de inflacion acumulada para el afio 2011 cierra con 7.95%. Este nivel de inflacion
fue determinado, principalmente por presiones externas, tales como: el incremento de precio
mundial del petréleo y de los alimentos; y factores internos relacionados con los choques

climaticos adversos.
Lic. Silvio José Sanchez Salazar ﬂ



DE N,
s Ve,
s

L2

Brea ced

%,

REPy,
L yaod

Calculo del indice de riesgo pais de Nicaragua y su prondstico para el periodo 2019-2021.

o
A
%,

En el contexto internacional, la politica comercial estuvo orientada a ampliar la
participacion de Nicaragua en el comercio mundial, fortaleciendo los acuerdos comerciales
firmados en afos anteriores.

La tasa de crecimiento del PIB para este periodo fue alrededor de 5.12%, en donde la tasa
mas alta de crecimiento se registrd en el afio 2016 con un 4.56% y la méas baja en 6.50%. Donde
las dichas tasas de crecimiento han sido soportadas por la mejor en los precios de exportacion, los
mayores envios de remesas familiares, la inversion extranjera directa y las construcciones privadas
(BCN, 2011).

Grafico 1: Tasa de crecimiento econdémico 1998-2018.
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Fuente: Anuarios Banco Central de Nicaragua (1998-2018).

La tasa de inflacion para el periodo 2010-2018 se mantuvo como media el 5.74%
manteniéndose en un digito. Cabe mencionar que en el afio 2010 es donde alcanzd su maximo
valor de un 9.23% y en los afios subsiguientes este indice comienza a menguar llegando hasta
3.89% en el afio 2017. Las tasas de inflacion para este periodo fueron afectadas por presiones
externas, como lo fueron el incremento de los precios del petroleo y los alimentos y los factores
climaticos adversos.
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Gréfico 2: Tasa de inflaciébn 2000-2018.
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Fuente: Anuarios Banco Central de Nicaragua (2000-2018).

Para el periodo 2010-2017, el contexto internacional se caracterizd por niveles de
desempleo en Estados Unidos, principal socio comercial de Nicaragua, la volatilidad de las
materias primas, inestabilidades geopoliticas, desaceleracion de la economia estadounidense y los
vaivenes de los precios internacionales del petrdleo y de los alimentos.

Como politica comercial, para este periodo se realizaron esfuerzos por ampliar y mejorar
la participacion de Nicaragua en el comercio mundial. Se ratificaron los tratados comerciales de
México y Centroamérica, tratado comercial de Nicaragua con Chile, la consolidacion del tratado
comercial de Nicaragua con China Taiwan y el tratado comercial de Nicaragua y Venezuela
denominado el Tratado de Comercio de los Pueblos, mejor conocido como ALBA y la adhesién
de Nicaragua a la Asociacion Latinoamericana de Integracién (ALADI), en donde los principales
destinos de nuestras exportaciones fueron los paises de Estados Unidos, la misma region
centroamericana, Venezuela y Canada.

El sector publico no financiero se vio favorecido por una mejora en la recaudacion fiscal y
la deuda externa como porcentaje del PIB anduvo por el 41.45%, donde alcance el porcentaje mas
alto en el afio 2010 para luego presentar una tendencia a la baja hasta el afio 2017 en donde alcanza
el 40.06%.

El tipo de cambio es anunciado con una tasa deslizamiento del 5%, dandose un
mantenimiento de las reservas internacionales garantizando el régimen cambiario. Para este
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periodo se dio la renovacion con el Banco Interamericano de Desarrollo (BCIE) una linea
contingente de liquidez.

9.2. Afo 2018, un afo diferente

Comenzaremos describiendo el afio 2018, segin BCN (2018), la economia mundial
registro un crecimiento de 3.7%, debido al buen desempefio, tanto de las economias desarrolladas,
como de las economias emergentes. Sin embargo, los términos de intercambio resultaron negativos
presentando una reduccion del 8.2%.

Aterrizando en el ambito nacional, una serie de acontecimientos sociopoliticos que
afectaron a diversos sectores de la economia mermando la tasa de crecimiento econémico a 3.82%,
alterando la tendencia de crecimiento econdémico observado desde el afio 2010 al afio 2017.

Cabe mencionar que algunas actividades econémicas fueron afectadas negativamente, en
las que sobresalen Hoteles y Restaurantes (-20.2%), Construccion (-15.7%), Comercio (-11.4%),
Pecuario (-5.4%) y Transporte y Comunicaciones (-3.5%). Cabe mencionar que el sector Turismo
y la Inversion Extranjera Directa vivieron escenarios adversos, decreciendo un 41.1% y 63.2%
respectivamente.

Adicionalmente, se puede mencionar que las afectaciones a la actividad econdémica fueron
estimadas en 1,453 millones de ddlares y que los dafios a la infraestructura redondearon los 204.6
millones de dolares.

La disminucion de la actividad econdmica tuvo un efecto directo en el empleo. La tasa de
desempleo abierto alcanzo el 6.2%.

La tasa de inflacién en el afio 2018 se ubicé en 3.89%, donde dicho resultado estuvo
determinado por la caida de los precios de los alimentos favorecidos por las lluvias y la baja
inflacion internacional.

El valor de las exportaciones totales reflejé un incremento del 3.9% con respecto al afio
anterior, debido principalmente a las exportaciones de zona franca. Mientras que las importaciones
reflejaron una reduccion del 8.15% con relacion al mismo afio.

Para finalizar, el sistema financiero se vio marcado por una reduccion del 20.7% en los
depdsitos y la cartera de crédito registré una disminucion de 9.2%. Aunque los indicadores de
solvencia y capitalizacion reflejaron niveles por encima de los requerimientos legales.
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X. Resultados de la Estimacion del indice de Riesgo Pais.
10.1. Interpretacion de los resultados

A continuacién, se muestran las variables que componen el indice de riesgo pais estimado
con sus respectivos resultados, segln estadisticas del Banco Central de Nicaragua (ver anexo no.
5):

La ecuacion para el calculo del indice de riesgo pais queda expresada de la siguiente
manera:

Indice de Riesgo Pais = 32.54 4+ 0.98 * Tasa de crecimiento econémico — 0.27 *
Deuda Externa (como porcentaje del PIB) + 3.41 x
Servicio de la deuda externa (como porcentaje de las exportaciones) — 1.05 *
Tasa de inflacion — 1.83 = Deficit Fiscal(como porcentaje del PIB) + i;

En donde las variables tanto enddgenas o dependiente como las variables exdgenas o
independientes se mencionan a continuacion:

e Variables exdgenas:

v IRP = indice de riesgo pais (estimado).

e Variables endogenas:
v' CRE_ECONOMICO = Tasa de crecimiento econémico, periodo 2000-2018.

v DEUDA_EXTERNA = Deuda externa como porcentaje del producto interno bruto,
periodo 2000-2018.

v SERVICIO DEUDA EXPORTACION = Servicio de deuda externa como
porcentaje de las exportaciones, periodo 2000-2018.

v" INFLACION = Tasa de inflacion, periodo 2000-2018.

v' DEFISCAL (-1) = Déficit fiscal como porcentaje del producto interno bruto,
periodo 2000-2018.

v' C = Valor del intercepto en la ecuacion.
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v {i; = Término residual muestral.
En donde los resultados obtenidos son los siguientes:
Tabla 2: Estimacion de ecuacion de Riesgo Pais.

Dependent Variable: IRP

Method: Least Squares

Diate: 11/06M19 Time: 14:37

Sample (adjusted). 2000 2018

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
C 3254357 2542348 12.80060 0.0000
CREC_ECOMNOMICO 0.89821497 0.325267 3019663 0.00849
DEUDA_EXTERMNA -0.273224 0.043159 -6.330570 0.0000
SERVICIO_DEUDA_EXPORT 3410630 0405636 8.408098 0.0000
IMFLACION -1.059337 0234166 -4 523882 0.0006
DFISCAL(-1) -1.836771 0.8911257 -2.015645 0.0650
R-squared 0.949347 Mean dependentvar 36.13158
Adjusted R-squared 0929866 S.0. dependentwvar 1270088
S.E. of regression 3.363557 Akaike info criterion 5.515964
Sum squared resid 147 0757  Schwarz criterion 5814208
Log likelihood -46 40166 Hannan-Cuinn criter. 5566439
F-statistic 4373013 Durbin-Watson stat 1.853500
Prob({F-statistic) 0.000000

Fuente: Sanchez S,S (2019)

Tabla 3. Correlograma-Riesgo Pais.

Autocorrelation Partial Carrelation AC PaC  0Q-5Stat  Prob

-0.020 -0.020 0.0085 0927
-0.017 -0.017 0.0152 0.992
-0.026 -0.026 0.0316 0.999
-0.160 -0.162 07165 0.949
-0.254 -0.270 25612 0767
-0125 0173 3.0369 0.804
0157 0124 38538 0796
-0142 0196 45816 0.801
-0.030 -0172 46168 0.866
0266 0162 7.7813 0.653
-0.039 -0.070 7.B273 0729
-0.049 -0.091 7.9651 0.788
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Fuente: Sanchez S,S (2019)
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El modelo a utilizar para la estimacion de la ecuacion de regresion que calculara el indice
de Riesgo Pais es el Método de Minimos Cuadrados Ordinarios que mencionamos con anterioridad
para el periodo 2000-2018, es decir se tomaron en cuenta 19 observaciones para dicho calculo.

La interpretacion de la ecuacion anterior es la siguiente:

Si la tasa de crecimiento econémico, la deuda externa (como porcentaje del PIB), el
servicio de la deuda externa (como porcentaje de las exportaciones), la tasa de inflacion y el déficit
fiscal (como porcentaje del PIB) se mantienen constantes, el valor promedio o la media del riesgo
pais (en donde se refleja tal vez la influencia de las variables omitidas) es estimado en 32.54
puntos.

El coeficiente de regresion parcial 0.98 significa que, si la demas variable se mantiene
constante, a medida que aumenta la tasa de crecimiento en 1%, el indice de riesgo pais mejora en
0.98 puntos.

Asi mismo, el coeficiente de regresion parcial 0.27 significa que, si las demas variables se
mantienen constantes, a medida que aumenten la deuda externa como porcentaje del PIB en 1%,
el indice de riesgo pais se deteriora en 0.27 puntos.

De forma anéloga, el coeficiente de regresion parcial 3.41 nos indica que, si las demas
variables se mantienen constantes, a medida que aumenta el servicio de la deuda como porcentaje
de las exportaciones en 1%, el indice de riesgo pais mejoraria en 3.41 puntos.

El coeficiente de regresion parcial 1.38 nos indica que, si se mantienen constates las demas
variables, a medida que aumenta la inflacion en 1%, el indice de riesgo pais se deteriora en 1.38
puntos.

De igual manera, el coeficiente de regresion parcial 1.83 nos indica que, si las demas
variables se mantienen constates, a medida que aumenta el déficit fiscal como porcentaje del PIB
en 1%, el indice de riesgo pais se deteriora en 1.83 puntos.

También debemos de mencionar el R? de 0.9493 que indica que las cinco variables
explicativas o independientes explican cerca del 94.93% de la variacidn, en el indice de riesgo pais
para Nicaragua entre el periodo 2000-2018. El R? ajustado indica que, después de considerar los
grados de libertad de las 5 variables, atn explican cerca del 92.98% de la variacion en el indice de
riesgo pais.
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El correlograma (tabla no. 3) nos reafirma que no existe correlacion entre las variables
incluidas en el modelo, por lo tanto, podemos reafirmar que el modelo de riesgo pais es valido para
realizar predicciones.

Grafico 3: Valor actual del indice de riesgo pais vs. Valor estimado de riesgo pais.
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Fuente: Sanchez S,S (2019)

Igualmente, al graficar y comprara los valores actuales y los valores estimados verificamos
que realmente el modelo da una estimacion cercana al valor real en el mayor de los casos.

Con respecto a los coeficientes de la tasa de crecimiento econémico de crecimiento
economico; deuda externa (como porcentaje del PIB); servicio de la deuda externa (como
porcentaje de las exportaciones); tasa de inflacion son variables significativas a un nivel del 5%.
Mientras que el déficit fiscal (como porcentaje del PIB) es una variable significativa a un nivel de
del 10%.

10.2. Prueba White para calcular Heteroscedasticidad

Se realiza prueba de Heteroscedasticidad de White para ver si el modelo de célculo de
riesgo pais cumple o viola uno de los supuestos del modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios

(MCO):
Lic. Silvio José Sanchez Salazar



&
£ & Calculo del indice de riesgo pais de Nicaragua y su prondstico para el periodo 2019-2021.
7,

Tabla 3: Prueba de Heteroscedasticidad. Modelo de riesgo pais.

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.812211 Prob. F(5,13) 0.5616
Obs*R-squared 4.522585 Prob. Chi-Square(5) 0.4769
Scaled explained SS 1.146818 Prob. Chi-Square(5) 0.9499

Sample: 2000 2018
Included observations: 19

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 17.04162 6.810960 2.502088 0.0265
CREC_ECONOMICO"2 -0.324237 0.235752 -1.375331 0.1923
DEUDA_EXTERNA"2 -0.000669 0.000460 -1.455331 0.1693
SERVICIO_DEUDA_EXPORT"2 0.019985 0.042223 0.473311 0.6438
INFLACIONA2 0.008309 0.029480 0.281863 0.7825
DFISCAL(-1)"2 0.028740 0.182166 0.157770 0.8771
R-squared 0.238031 Mean dependent var 7.740826
Adjusted R-squared -0.055034 S.D. dependent var 8.277650
S.E. of regression 8.502377 Akaike info criterion 7.370658
Sum squared resid 939.7754 Schwarz criterion 7.668902
Log likelihood -64.02125 Hannan-Quinn criter. 7.421133
F-statistic 0.812211 Durbin-Watson stat 2.515916
Prob(F-statistic) 0.561552

Fuente: Sanchez S,S (2019).

Como vemos en la tabla anterior, n*R? = 4522585 que tiene, asintdticamente, una
distribucién Ji cuadrado con 6 grados de libertad, en donde la probabilidad de 0.94 es mayor a
0.05, por lo que podemos concluir, con base en la prueba White que no hay heteroscedasticidad,
por lo que rechazamos la hipotesis nula.

En este caso se puede concluir la existencia de homoscedasticidad, es decir que la varianza
de los errores de las variables explicativas es constante a lo largo de todas las observaciones.

10.3. Multicolinealidad

Otra prueba muy importante para darle validez al modelo es la prueba de multicolinealidad,
es decir, que tan relacionadas estan las variables independientes entre si.

Como se podréa observar, no existe relacion directa entre las variables independientes, ya
que los coeficientes R? parciales son menores al coeficiente R? global de 0.9493.
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Ademas, de antemano se suponia que no existiria multicolinealidad, dado que el R? global
es bastante cercano al 100% (R? = 0.9493) y las pruebas individuales de los coeficientes (pruebas
t-student) nos mostraban que los coeficientes betas son significativos.

Tabla 4: MATRIZ DE COEFICIENTES DE CORRELACION
SERVICIO_DEUDA

VARIABLES CREC_ECONOMICO DEUDA_EXTERNA EXPORT INFLACION DFISCAL
CREC_ECONOMICO 1 -0.100741638 -0.165971434 0.450076732 0.298222632
DEUDA_EXTERNA -0.100741638 1 0.914932752 -0.040159669 -0.853117713
SERVICIO_DEUDA_EXPORT -0.165971434 0.914932752 1 -0.070535691 -0.872127368
INFLACION 0.450076732 -0.040159669 -0.070535691 1 0.187707342
DFISCAL 0.298222632 -0.853117713 -0.872127368 0.187707342 1

Fuente: Sanchez S,S (2019)
10.4. Prueba para autocorrelacion: Breusch — Godfrey

A continuacion, procederemos a calcular si existe autocorrelacion en las variables
independientes.

A primera impresion, si analizamos la prueba Durbin-Watson de la tabla de los resultados,
ésta tiene un valor de 1.8535 por que podemos argumentar que no existe autocorrelacion, positiva
0 negativa dado que se encuentra en la zona de no rechazo a como la muestra la figura:

Grafico 4: Prueba estadistico d de Durbin-Watson.
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Fuente: Gujarati, D (1997)
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Sin embargo, se realizara la prueba de correlacion Breusch-Godfrey para darle mayor
soporte a lo declarado anteriormente.

Efectivamente no existen problemas de autocorrelacion dado que la probabilidad obtenido
es de 0.98, dado que la probabilidad de rechazo tiene que ser menor al 5%, concluimos que no
existe autocorrelacion.

Tabla 5. Prueba de Autocorrelacion Breusch-Godfrey.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.009865 Prob. F(2,11) 0.9902
Obs*R-squared 0.034019 Prob. Chi-Square(2) 0.9831

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Sample: 2000 2018
Included observations: 19

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.099823 2.984559 0.033446 0.9739
CREC_ECONOMICO 0.028247 0.418921 0.067429 0.9475
DEUDA_EXTERNA 0.002799 0.051284 0.054583 0.9574
SERVICIO_DEUDA_EXPORT  0.000272 0.445131 0.000611 0.9995
INFLACION -0.034597 0.356919 -0.096932 0.9245
DFISCAL(-1) 0.046734 1.044888 0.044727 0.9651
RESID(-1) -0.053475 0.454651 -0.117619 0.9085
RESID(-2) -0.044115 0.425963 -0.103564 0.9194
R-squared 0.001790 Mean dependent var 5.89E-15
Adjusted R-squared -0.633434 S.D. dependent var 2.858474
S.E. of regression 3.653297 Akaike info criterion 5.724699
Sum squared resid 146.8124 Schwarz criterion 6.122357
Log likelihood -46.38464 Hannan-Quinn criter. 5.791998
F-statistic 0.002819 Durbin-Watson stat 1.830276
Prob(F-statistic) 1.000000

Fuente: Sanchez S, S (2019)
10.5. Normalidad de los residuos (Prueba Jarque-Bera):

En este apartado procedemos a calcular la prueba Jarque-Bera para analizar la normalidad
de la distribucion de los errores.

El test de Jarque-Bera analiza la relacion entre los coeficientes de apuntamiento y curtosis
de los residuos de la ecuacién y los correspondientes a los de una distribucion normal, de tal forma
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que si estas relaciones son suficientemente diferentes se rechazaria la hipétesis nula de normalidad
en los residuos.

En este caso, la probabilidad calculada es de 0.7159 mayor al 0.05 por lo que no
rechazamos la hipétesis nula y afirmamos que la distribucion de los residuos es normal.

Grafico 5: Prueba de Normalidad Jarque-Bera.

Series: Residuals
Sample 2000 2018
45 Observations 19
Mean 5.89e-15
9 Median -0.414714
Maximum 5.129772
5 Minimum -4.945742
Std. Dev. 2.858474
Skewness 0.030750
1 Kurtosis 2.083324
Jarque-Bera 0.668228
0 Probability 0.715972

Fuente: Sanchez S,S (2019).
10.6. Comparacion de calificaciones de riesgo pais

A continuacién, se muestra la comparacion entre la calificacion real del riesgo pais para
Nicaragua para el periodo 2000-2018 y la calificacidn estimada de riesgo pais, segun la estimacion:

Tabla 6: Comparacion de calificaciones de riesgo real vs. Calificacion estimada de riesgo

pais.
CALIFICACION REAL CALIFICACION
CALIFICACION RIESGO PAIS c’:;'_;'“cn':cl;ﬁN ESTIMADA RIESGO PAIS DIFERENCIA
RIESGO PAIS (EQUIVALENCIA T (EQUIVALENCIA (RESIDUOS)
NUMERICA) NUMERICA)

2000 Baa2 63.6 Baa2 64.59151463 -0.99151463
2001 Baa2 63.6 Baa3 59.35315287 4.24684713
2002 Baa2 63.6 Baa2 63.86233097 -0.26233097
2003 Caal 27.3 Caal 28.53825147 -1.23825147
2004 Caal 27.3 Caal 27.71471355 -0.41471355

Lic. Silvio José Sanchez Salazar
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2005 Caal 27.3 Caal 28.32221809 -1.02221809
2006 Caal 27.3 Caal 30.84137732 -3.54137732
2007 Caal 27.3 Caal 31.40968168 -4.10968168
2008 Caal 27.3 Caa2 24.37460819 2.92539181
2009 Caal 27.3 B3 32.24574235 -4.94574235
2010 B3 31.8 Caal 29.8369078 1.9630922

2011 B3 31.8 Caal 29.17112505 2.62887495
2012 B3 31.8 Caal 29.29920971 2.50079029
2013 B3 31.8 Caal 29.61897559 2.18102441
2014 B3 31.8 Caal 30.92423142 0.87576858
2015 B2 36.4 B2 37.67526495 -1.27526495
2016 B2 36.4 B2 39.58893966 -3.18893966
2017 B3 36.4 B2 37.86152714 -1.46152714
2018 B2 36.4 B3 31.27022756 5.12977244

Fuente: Sanchez S,S (2019).

Se puede observar que el resultado es muy cercano a la observacion real, en donde se
comprueba lo antes dicho con referencia al valor de R? = 94.93%; el modelo en efecto es valido

para calcular el indice de riesgo pais.
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XI. Proyecciones econémicas para el calculo del Indice de Riesgo Pais 2019-2020.
11.1. Proyecciones econémicas
11.1.1. Crecimiento Econémico

Segun la revista The Economist, revista especializada en temas econémicos y financieros,
a través de su Unidad de Inteligencia (The Economist Intelligent Unit) publicé para el 11 de
septiembre de 2019 public6 un informe de pais para Nicaragua, de los cuales solo abordaremos los
topicos que utilizaremos para el calculo del indice de riesgo pais para el periodo 2019-2021.

Segun sus proyecciones, para el afio 2019, la tasa de crecimiento econémico caera un 5.5%
acompafiado por una caida del 2.60%. Sélo a partir del afio 2021 habrd una recuperacién del
crecimiento la tasa de crecimiento econémico de 1.20%.

En este aspecto, hay que mencionar que el consumo privado decrecera considerablemente
debido a los altos niveles de desempleo y el estancamiento de los salarios. Mientras que la
inversion que la inversion caerd por la falta de disponibilidad de crédito, falta de confianza, y
mayor inseguridad econémica.

Uno de los sectores que mas se veria afectado es el sector turismo, ya que los eventos
recientes habran destruido la antigua reputacion de Nicaragua como el destino mas seguro de
América Central. Ademas, la actividad comercial se vera afectada por el aumento en la tasa de
desempleo.

Gréafico 4: Proyecciones de crecimiento economico 2019-2023.

CRECIMIENTO ECONOMICO 2019-2023
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Fuente: Sanchez S,S (2019).
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11.1.2. Inflacion

Con respecto a la inflacién, la reciente aprobacion de la reforma tributaria provocara un
alza en la inflacion en un 6.10% al cierre del afio 2019. Sin embargo, las débiles presiones de la
demanda debilitaran la tasa de inflacion llevandola a 3.60% en el afio 2020. Suponiendo que en
los afios subsiguientes habra una mejora gradual en las condiciones econémicas.

Algo importante de mencionar es que el precio de los commodities seran claves a estas
previsiones, dado que el combustible y los alimentos son primordiales en la canasta bésica
nicaraguense.

Gréfico 5: Proyeccion de tasa de inflacion 2018-2023.

Tasa de Inflacion 2018-2023
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Fuente: Sanchez S,S (2019).
11.1.3. Déficit Fiscal

En este contexto, el gobierno instituira medidas para contener el déficit del sector pablico
no financiero durante el periodo del prondstico. Para el afio 2019, el déficit fiscal como porcentaje
del PIB sera de aproximadamente de 4.10%, esto debido a una fuerte caida en los ingresos fiscales,
asi como un déficit creciente en el sistema de seguridad social por Instituto de Seguridad Social.
Para revertir esto, el gobierno ha ordenado aumentos en las tasas de contribucion de los empleados
y empleadores para aumentar los ingresos al tiempo que reduce el tamafio de los pagos de
pensiones para reducir los costos.
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Para aumentar la recaudacion fiscal, el gobierno ha realizado cambios en el cddigo
tributario que provocaron aumentos en el impuesto sobre la renta, los impuestos en el valor
agregado, entre otros.

La nueva asistencia internacional y los préstamos multilaterales en condiciones favorables
se han reducido después de 2018. Aunque los paises de Taiwan y Japon se han comprometido a
aumentar la asistencia bilateral. Sin embargo, el desembolso ha sido lento.

11.1.4. Deuda externa

La razon Deuda Externa / PIB se calcula para un 56.40% para el afio 2019. Gran parte del
endeudamiento externo continuara por financiamiento no concesional del Banco Centroamericano
de Integracion Econémica (BCIE) empeorando el perfil del servicio la deuda en los préximos afios.
Hay que recordar que los fondos BCIE no aplican a sanciones estadounidenses en materia de
cooperacion multilateral.

Gréfico 6: Proyeccion razon deuda externa/PIB (2018-2023)

RAZON DEUDA EXTERNA/PIB
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Fuente: Sanchez S,S (2019). Revista The Economist.(2019)
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11.1.5. Proyecciones de Riesgo Pais 2019-2021

Los resultados obtenidos, segun proyecciones econémicas de riesgo pais para el periodo
2019-2021 es el de Caa2-Caal, segln Standard & Poor’s; y CCC segiin Moody’s y Fitch.

Segun la calificacion Standard & Poor’s, para el afo 2018 tenemos caracteristicas
especulativas significativas y nuestro pais tiene una capacidad relativamente débil para cumplir
con sus compromisos financieros en el corto plazo. Para el afio 2019, la calificacién baja hasta
Caa2 mejorando a Caal para los siguientes afios, esto quiere decir que las obligaciones de corto
plazo son consideradas vulnerables a un incumplimiento de pago, dependiendo de las condiciones
favorables del negocio, condiciones financieras y econdmicas para cumplir con sus compromisos
financieros sobre la obligacion.

Tabla 7: Proyecciones de Riesgo Pais 2019-2023

PROYECCIONES DE RIESGO PAIS 2019 - 2023

INDICE EQUIVALENCIA

RIESGO PAIS STANDARD & EQUIVALENCIA EQUIVALENCIA

ESTIMADO POOR'S SIS AR
2018 31.4344 B3 B- B-
2019 242457 Caaz cce cce
2020 27.9737 Caal cce cce
2021 20.9863 Caal cce cce
2022 277271 Caal cce cce
2023 273133 Caal cce cce

Fuente: Sanchez S,S (2019)

Para las categorias CCC tanto para Moody’s como Fitch nos muestran un alto riesgo de
impago, vulnerables y dependientes de las condiciones econdmicas favorables para cumplir con
SUS COMPromisos.

Con este pronostico se podria concluir que, de seguir esta senda, las corporaciones
multinacionales pueden considerar retirar la inversion de sus subsidiarias. Para nuevas inversiones
este andlisis, esta calificacion podria ser un filtro para evitar establecer operaciones en paises con
riesgo excesivo.
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Graéfico 7: Estimacion del indice de Riesgo Pais 2019-2023.

Indice de Riesgo Pais Estimado

35.00

31.43

30.00

25.00

20.00

15.00

10.00

5.00

0.00
2018:B3:B-:B- 2019:Caa2:CCC:.CCC 2020:Caal:CCC:CCC 2021:Caal:CCC:.CCC 2022:Caal:CCC:.CCC 2023:Caal:CCC:CCC

Fuente: Sanchez S,S (2019)

11.1.6. Inversion Extranjera Directa.

Para finalizar, se realizara el calculo de la inversién extranjera directa mediante una
ecuacion de regresion simple en la cual el indice de riesgo pais sera nuestra variable independiente,
la cual queda expresada de la siguiente manera:

In(IED;) = —0.215013 + 0.781049  [nIRP_; + 0.5774@trend — 0.196@trend? + u;

En donde IED corresponde a la estimacion de la inversion extranjera directa y IRP el indice
de riesgo pais para el periodo 2000-2018, y @trend es la tendencia de la inversion extranjera
directa, esta se usa para ajustar la especificacion econométrica.

En el que podemos asegurar que un aumento del Riesgo Pais del periodo anterior en 1%
unidad es asociado a una disminucion de la inversion extranjera directa de 0.78% en el periodo
actual. Esto conlleva a decir que a medida que aumente el riesgo pais (en este caso recordemos
que es una disminucion de la escala numérica) provocaria una disminucion de los flujos de
inversidn extranjera directa en 0.78%,
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Igualmente se evidencia que los coeficientes de la ecuacion son significativos por lo que
podemos decir que el modelo es valido dada la teoria financiera.

A mayor riesgo pais, menor inversion extranjera directa y viceversa, a menor riesgo pais
la inversion extranjera directa tiende a aumentar.

INVERSION EXRANJERA DIRECTA VS. RIESGO PAIS 1998-2018
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Fuente: Sanchez S, S (2019). Anuarios del Banco Central de Nicaragua 1998-2018.

En donde podemos decir que los coeficientes betas de la ecuacion son significativos y que
las variables tanto dependiente como independiente estan correlacionadas en un 92.15%.
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Tabla 8: Ecuacion Inversion Extranjera Directa en funcion del indice de Riesgo Pais.

Dependent Variable: LIED

Method: Least Squares

Date: 12/02M19 Time: 13:36

Sample (adjusted): 2001 2018

Included observations: 18 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -0.215013 1.580668  -0.136027 0.8937
LIRFPF(-1) 07810449 0.329205 2372531 0.0325
@TREMND 0577471 0.090069 6.411425 0.0000
@TREMD"2 -0.019645 0.003643  -5.391822 0.0001
R-squared 0921530 Mean dependentwvar 6.070828
Adjusted R-squared 0904776 35.0. dependentwvar 0700318
S.E. ofregression 0.216107 Akaike info criterion -0.032957
Sum squared resid 0653831 Schwarz criterion 0.164904
Log likelihood 4 296611 Hannan-Quinn criter. -0.005675
F-ztatistic 5484209 Durbin-Watzon stat 1.780921
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Sanchez S, S (2019)

Al introducir los valores estimados de riesgo pais en la ecuacidn de regresidn calculada, se
obtienen los valores de los valores proyectados de la inversion extranjera directa.

Tabla No. 9: Proyeccién de la Inversion Extranjera Directa

2019 24.2457 2.592521347 13.36
2020 27.9737 2.275158103 9.73
2021 29.9863 2.386868028 10.88

Fuente: Sanchez S, S (2019)
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XIl. Conclusiones

Dada la investigacion realizada se puede concluir que el modelo de riesgo pais expuesto es
vélido para la toma de decisiones de inversion tanto para inversionistas nacionales como
internacionales.

El indice de riesgo pais estimado para el periodo 2019-2021 oscila entre 24.24 y 29.98
puntos ubicdndonos en la calificacion Caa2 a Caal en la calificacion Standard & Poor’s; y
calificacion CCC tanto para Moody’s como Fitch. Con este pronostico, se podria concluir, que las
corporaciones multinacionales pueden considerar retirar la inversion de sus subsidiarias. Para
nuevas inversiones, esta calificacion podria ser un filtro para evitar establecer operaciones en
paises con riesgo excesivo.

Con este indice, la inversion extranjera directa disminuiria alrededor de los 2.41% entre el
periodo 2019-2021, para un total de 11.25 millones de ddlares.

Dado este resultado empresas, instituciones financieras y gobiernos deberan de tomar en
cuenta el indice para evaluar las nuevas inversiones, como ampliaciones de inversiones ya
existentes en el pais.

Nicaragua, al ser un pais en vias de desarrollo, depende mucho de la inversion, tanto
extranjera como nacional, para la creacion de nuevas fuentes de empleo y como una fuente que
ayude al empuje del crecimiento econdmico y financiero del pais, por lo que el estudio,
mejoramiento del célculo y monitoreo continuo del indice debe ser primordial para cualquier
inversionista, ya sea local o extranjero.

Con esta metodologia de calculo, se propone una herramienta indispensable al momento
de realizar cualquier evaluacién financiera de proyectos, ya sean nuevos o de expansion. Al caer
la calificacion de riesgo, los inversionistas demandaran mayores niveles de ganancia para poder
colocar los fondos de inversion en nuestro pais, y, por tanto, serd mas dificil que los inversionistas
se puedan radicar en un pais donde existen mayores incertidumbres en el futuro, caso contrario
pasaria si la calificacion de riesgo pais aumenta, dando una mayor confianza al inversionista local
y extranjero al depositar sus fondos en el pais.

Al realizar el calculo del indice, dada la propuesta anteriormente expuesta, se muestra que
no difiere de la mostrada por las calificadoras internacionales de riesgo, por lo que reiteramos que
el modelo es valido, dando la pauta para el estudio y mejoramiento del mismo.
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XI1Il. Recomendaciones

La realizacion del estudio, ha sido de mucha importancia y utilidad para el analisis y
construccion de indices de riesgo pais con la informacion econdmica y financiera que se tiene a

mano.
A partir de lo anteriormente expuesto, recomendamos la creacion de modelos de esta indole
para calcular este y otros indices o ratios que son fundamentales al momento de evaluar futuras

inversiones, tanto para el inversionista local como extranjero.
Ademas, instamos a los futuros investigadores sobre este tema a la aplicacién de otros

procedimientos de estimacién ya sea para mejorar la metodologia anteriormente expuesta, asi
como la propuesta de otras formas de calculo de riesgo pais para asi enriquecer la bibliografia

existente sobre este interesante topico.
Al final, la veracidad de esta presentacion estara sujeta a los vaivenes de la economia y las

finanzas en un futuro proximo.
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Anexo 1 Cuadro diagnostico de planteamiento del problema

Sintomas Causas Prondstico Control al
pronostico
Poco e Situacion e Alto indice de e Realizar
conocimiento econdmica riesgo pais analisis
del tema de actual. para el afio comparativo
Riesgo Pais e Especulaciones 20109. sobre los
para la sobre futuro resultados
evaluacion de economico del e Proyeccion encontrados
futuras pais. del indice en el calculo
inversiones. e Comparacion riesgo pais del indice de
Creciente del indice para el riesgo pais
volatilidad riesgo pais con periodo 2020- para el
econdmica en evaluadoras 2021. periodo 2019-
Nicaragua. internacionales. 2021.

Fuente: Sanchez, S,S (2019)

Lic. Silvio José Sanchez Salazar




' & Calculo del indice de riesgo pais de Nicaragua y su prondstico para el periodo 2019-2021.

Anexo 2. Planteamiento del problema

Situacion actual del problema

e Poco conocimiento del tema de Riesgo Pais para la
evaluacion de futuras inversiones.
Sintomas e Creciente volatilidad econémica en Nicaragua.

e Situacion economica actual.

e Especulaciones sobre futuro econdmico del pais.

e Comparacion del indice riesgo pais con evaluadoras
Causas internacionales.

e Alto indice de riesgo pais para el afio 2019.

. e Proyeccion del indice riesgo pais para el afio 2020-
Pronostico 2021

e Realizar analisis comparativo sobre los resultados
encontrados en el calculo del indice de riesgo pais para el

Control al )
- periodo 2019-2021.

° pronostico
= ; :
§ e ;Donde? Nicaragua.
c . 7 ~
& Limites de la ° (,Cuando’.? Afo 2019-202.1. ' .
o e ;Con Quienes? Informacion econémica brindada por

investigacion ¢
el Banco Central de Nicaragua.

e ;Cual sera el indice de riesgo pais para el periodo 2019-

Formulacion 20217 ¢Cual sera la proyeccion para el afio 2019?

Fuente: Sanchez S.S (2019)
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Anexo 3. Entrevistas a conocedores del tema.
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA, MANAGUA
UNAN — MANAGUA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE CONTADURIA PUBLICA Y FINANZAS

GUIA DE ENTREVISTA DIRIGIDA A ESPECIALISTA EN RIESGO PAIS

Nombre del
entrevistado:
Puesto que

desempefia:

Fecha:
Hora de
Inicio:

Hora Final:

Objetivo de la Conocer generalidades sobre El Indice de Riesgo Pais y su importancia como
Entrevista objeto de estudios en las finanzas empresariales.

okr bR

o

Preguntas abiertas
¢Que es el riesgo pais?
¢Por que es util el calculo y la interpretacion del indice de riesgo pais?
¢ Tiene alguna utilidad en el campo de las finanzas?
¢Es valido su fundamento?
¢Cree usted que las calificadoras de riesgos internacionales inflan o sobreestiman el
indice de riesgo pais?
¢Cudl es su pronostico para el indice de riesgo pais para los afios 2019-2021?
¢Comparte la afirmacidon a mayor riesgo, mayor rendimiento? ¢ Aplicaria esa afirmacion
en paises sub-desarrollados como el nuestro?
El riesgo pais, segun la metodologia de célculo internacional, esta conformado por la
sumatoria de tres riesgos: economico, financiero y politico. ¢Usted avalaria la creacién de
un modelo de calculo, no tomando en cuenta el riesgo politico?
¢Cudles serian las implicancias de caer en un riesgo econémico? ;Como se podria
afrontar ese riesgo?

Lic. Silvio José Sanchez Salazar E



Calculo del indice de riesgo pais de Nicaragua y su prondstico para el periodo 2019-2021.

Pregunta No. 1.

Anexo 4. Resultados de la entrevista.

;Qué es el riesgo pais?

Forcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido  Probabilidad que una 3 75.0 75.0 75.0
nacidn no mantenga un
desempefio satisfactorio
de su economia interna.
Frobahilidad de que un 1 25.0 250 100.0
Estado realice el pago de
sUs deudas soberanas.
Total 4 100.0 100.0
;Qué es el riesgo pais?
a0
G0
L1
o
el
[=
i
g
o
20-
0 T

T
Probabilidad gue una nacion no mantenga un  Probabilidad de que un Estado realice el pago de
desempefo satisfactorio de su economia interna. sus deudas soberanas.

:Qué es el riesgo pais?

Lic. Silvio José Sanchez Salazar n
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o]
A

REPU%
: p}
ot

Pregunta No. 2

sPor queé es atil el calculo y la interpretacion del indice de riesgo pais?

Faorcentaje Faorcentaje
Frecuencia  Forcentaje valiclo acumulado
Valido  Elinversionista utiliza el 3 7a.0 75.0 7a.0
indice para colocar su
capital. Yalorar de forma
global el entorno de un
pais.
Le permite conocer 1 260 260 100.0
probabilidades de
fracaso y pérdida de su
inversian.
Total 4 100.0 100.0

éPor queé es util el calculo y la interpretacion del indice de riesgo pais?

80-
60—
2
E
@
o 40+
; 75.00%
o
20+
25.00%
0 T T
El inversionista utiliza el indice para colocar su Le permite conocer probabilidades de fracaso
capital. Walorar de forma global el entorno de y perdida de su inversion.
un pais.

iPor qué es util el caleulo y la interpretacion del indice de riesgo
pais?
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Pregunta No. 3.

Porcentaje

éTiene alguna utilidad en el campo de las finanzas?

Forcentaje Forcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido  Si 4 100.0 100.0 100.0

i Tiene alguna utilidad en el campo de las finanzas?

100=
a0
G0
100.00%
404
20—
1] T

Si

iTiene alguna utilidad en el campo de las finanzas?
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Pregunta No. 4.

:Es valido su fundamento?

Farcentaje Faorcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido Depende dela 2 50.0 50.0 50.0
metodologia adoptada
El procedimiento de 1 250 250 a0
calculo es discutible.
En el mercado ya existe 1 250 250 100.0
un consenso respecto al
uso del riesgo pais.
Total 4 100.0 100.0
éEs valido sufundamento?
a0
40
o
m 30
)
@
o
o
o
20
104
0

I I I
Depende de la metodaologia El procedimiento de calculo es En el mercado ya existe un

adoptada dizcutible. consenso respecto al uso del
riesgo pais.

£Es valido su fundamento?
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Pregunta No. 5.

Porcentaje

¢Cree usted que las calificadoras de riesgos internacionales
inflan o sobreestiman el indice de riesgo pais?

Porcentaje Forcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido  Si 2 50.0 50.0 50.0
Mo 1 250 250 75.0
Mo s& 1 250 250 100.0
Total 4 100.0 100.0

¢ Cree usted que las calificadoras de riesgos internacionales inflan o

sobreestiman el indice de riesgo pais?

S0
407
30
S0.00%
201
25.00% 25.00%
10
0 T T T
Si Mo Mo sé

éCree usted que las calificadoras de riesgos internacionales inflan o
sobreestiman el indice de riesgo pais?
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Pregunta No. /.

i Comparte la afirmacion a mayor riesgo, mayor rendimiento?
sAplicaria esa afirmacion en paises sub-desarrollados como

el nuestro?
Faorcentaje Forcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido  Si 4 100.0 100.0 100.0

;Comparte la afirmacién a mayor riesgo, mayor rendimiento? ;Aplicaria esa
afirmacién en paises sub-desarrollados como el nuestro?

100
B0
2
5 &0
5
E 100.00%
o 40
20
i) T
Si

;Comparte la afirmacion a mayor riesgo, mayor rendimiento? ;Aplicaria
esa afirmacion en paises sub-desarrollados como el nuestro?

Lic. Silvio José Sanchez Salazar




Calculo del indice de riesgo pais de Nicaragua y su prondstico para el periodo 2019-2021.

Pregunta No. 8.

El riesgo pais, segun la metodologia de calculo internacional,
esta conformado por la sumatoria de tres riesgos:
economico, financiero y politico. ;Usted avalaria la creacion
de un modelo de calculo, no tomando en cuenta el riesgo

politico?
Forcentaje Forcentaje
Frecuencia  Forcentaje valido acumulado
Valido  5i 3 7a.0 7a.0 7a.0
Mo 1 250 250 100.0
Total 4 100.0 100.0

El riesgo pais, segun |la metodologia de calculo internacional, esta conformado
por la sumatoria de tres riesgos: econémico, financiero y politico.  Usted
avalaria la creacion de un modelo de calculo, no tomando en cuenta el riesgo

politico?

80

60
@
I
]
=
3 409
E 75.00%
o

20

25.00%
0 | T
Si Mo

El riesgo pais, segun la metodologia de ealculo internacional, esta
conformado por la sumatoria de tres riesgos: econdomico, financiero y politico.
¢;Usted avalaria la creacion de un modelo de calculo, no tomando en cuenta
el riesgo politico?
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Anexo 5. Variables utilizadas en el modelo de regresion

1998 Baa2 63.6 3.71 -1.75 175.95 27.87
1999 Baa2 63.6 7.04 -7.39 174.98 20.16
2000 Baa2 63.6 4.10 7.07 -9.00 169.12 19.98
2001 Baa2 63.6 2.96 5.99 -9.58 155.39 16.47
2002 Baa2 63.6 0.75 3.87 -5.06 158.04 17.67
2003 Caal 27.3 2.52 6.48 -6.06 160.81 10.27
2004 Caal 27.3 5.31 9.26 -5.01 120.74 6.34
2005 Caal 27.3 4.28 9.58 -4.44 109.76 6.60
2006 Caal 27.3 3.80 9.45 -2.92 67.40 4.35
2007 Caal 27.3 5.08 16.88 -2.12 46.00 5.56
2008 Caal 27.3 3.44 13.77 -2.96 41.70 3.09
2009 Caal 27.3 -3.29 0.93 -3.90 46.50 3.28
2010 B3 31.8 4.41 9.23 -2.20 46.40 2.42
2011 B3 31.8 6.32 7.95 -1.58 43.62 1.97
2012 B3 31.8 6.50 6.62 -1.67 42.54 1.79
2013 B3 31.8 4.93 5.67 -2.14 43.01 2.03
2014 B3 31.8 4.79 6.48 -2.58 40.37 2.24
2015 B2 36.4 4.79 3.05 -2.85 37.66 2.70
2016 B2 36.4 4.56 3.13 -3.11 37.95 3.23
2017 B3 36.4 4.68 5.68 -3.06 40.06 3.51
2018 B2 36.4 -3.82 3.89 -4.70 45.35 3.92
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Anexo 6. Indice de Riesgo Pais e Inversion Extranjera Directa (en millones de ddlares) para
el periodo 1998-2018.

1998 63.6 183.70
1999 63.6 300.00
2000 63.6 151.90
2001 63.6 112.90
2002 63.6 157.90
2003 27.3 187.50
2004 27.3 185.60
2005 27.3 241.10
2006 27.3 286.80
2007 27.3 381.70
2008 27.3 626.10
2009 27.3 434.20
2010 31.8 508.00
2011 31.8 967.90
2012 31.8 767.70
2013 31.8 815.50
2014 31.8 884.10
2015 36.4 949.90
2016 36.4 898.70
2017 36.4 771.90
2018 36.4 359.20

Fuente: Sanchez S.S (2019)
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