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RESUMEN

La metodologia utilizada para medir el riesgo pais en este estudio fue la condi-
cion de la paridad de la tasa de interés real (Marston, 1994). Los principales
hallazgos son que el riesgo pais base de México es relativamente alto, al com-
pararlo con los coeficientes de las variables econémicas, politicas y sociales. Por
otro lado, el surgimiento de suceso anormal afecta negativamente en su per-
cepcion, por lo que se considera que México es susceptible ante sucesos, incluso
sucedidos en otros paises. Finalmente, las variables que mas afectan al riesgo
pais son las econdomicas pertenecientes al sector externo, particularmente el
nivel de reservas internacionales brutas.

Palabras clave: riesgo pais, analisis multifactorial, paridad de la tasa de
interés real, indicadores economicos.

CoUNTRY RiSK MEASUREMENT FOR MEXICO
ABSTRACT
The methodology used to measure the country risk for this country was the
real interest rate parity condition (Marston, 1994). the main findings are that
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Mexico’s country risk base is relatively high when compared with the coefficients
of the economic, political and social variables. On the other hand, the emergen-
ce of an abnormal event negatively affects the way it is perceived, meaning
that Mexico is considered susceptible to events that have occurred even in other
countries. Finally, the variables that most affect the country risk are the econo-
mic variables belonging to the external sector, particularly the level of gross
international reserves.

Key words: country risk, multifactorial analysis, real interest rate parity,
economic indicators.

MESURE DU RISQUE PAYS POUR LE MEXIQUE
RESUME

La méthodologie utilisée pour calculer le risque pays dans la présente étude est
celle de la condition de la parité du taux d’intérét réel (Marston, 1994). Princi-
pales trouvailles: le risque pays de base au Mexique est relativement élevé si
on le compare avec les coefficients des variables économiques, politiques et
sociales. Par ailleurs, I'apparition d'un événement anormal affecte de fagon
négative sa perception, raison pour laquelle 'on estime que le Mexique est
sensible méme aux événements dans d’autres pays. Enfin, les variables qui
affectent le plus le risque pays sont les variables économiques relevant du
secteur externe, notamment le niveau des reserves internationales brutes.

Mots-clés: risque pays, analyse multifactorielle, parité du taux d’intérét réel,
indicateurs économiques.

INTRODUCCION
na condicién resaltante de la crisis econémica y financiera de México
en 1995 fue la falta de un sensor que midiera los riesgos que el pais
como un todo estaba tomando. Esa situacion integral de los aspectos
econdmicos, politicos y sociales de un pais es llamada riesgo pais (Campbell,
Claude y Tadas, 1996).

El presente estudio explica las variables que afectan al riesgo pais, no sola-
mente en su deuda soberana,' sino en todos los aspectos que incumben al de-
sarrollo econémico de un pais. De lo anterior se desprende que este trabajo
es de utilidad para 1) el gobierno de México, ya que la medicion del riesgo pais
sirve como sensor susceptible de la condicion general del pais, comparado con
la condicion general de Estados Unidos; asimismo, explica las variables que lo

1 Deuda del gobierno central.
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afectan proporcionando informacion acerca de lo que debe priorizarse en la poli-
tica econdmica; 2) para el ptablico inversionista internacional, al que la medicion
del riesgo pais, en particular para México, sirve como indicador a través del
tiempo de la fluctuacion del riesgo, en comparacion con el riesgo de Estados
Unidos, y 3) para la poblacién en general que desea conocer la situacién actual
del pais, con el objeto de crear sus propias expectativas.

REVISION BIBLIOGRAFICA
El riesgo pais es un tema que ha existido desde que los pueblos empezaron in-
teractuar entre si, primero debido a los riesgos que implicaba comerciar en un
lugar diferente al de origen, y mas tarde por la preocupaciéon de moratoria en los
préstamos a los gobiernos centrales.

El riesgo pais es definido como el riesgo al que se enfrentan las entidades
publicas o privadas que llevan a cabo transacciones con otra entidad de diferen-
te nacionalidad (Pampillon, 1993). De igual forma, el riesgo pais es la proba-
bilidad de que suceda algo que afecte negativamente los deseos o la capacidad
de pago de un pais, diferenciando entre el riesgo por repudiacion y el riesgo por
moratoria? (Keith, 1997). El riesgo pais generalmente es confundido con el
riesgo soberano, sin embargo, el segundo es particular de la deuda del gobier-
no central, mientras que el primero engloba la deuda del gobierno central y
la deuda de las entidades privadas.

El primer trabajo que establece la palabra riesgo pais para denominar el
riesgo de transacciones con otro pais es el de Frank y Cline (1971), en donde
lo limitan al riesgo derivado de la deuda gubernamental.

La aparicion del término riesgo pais a principios de la década de 1970 es
resultado de la culminacion del sistema monetario Bretton Woods,? que dio
paso al sistema monetario fiduciario, en el que el valor de las monedas ya no es-
taba respaldado por oro. Al no contar ya con valor intrinseco —las monedas
emitidas por los paises— la seguridad de pago de la deuda de los gobiernos
centrales quedo reflejada solamente en su condicién econdémica, politica y
social general.

2 La repudiacion de la deuda ocurre cuando la entidad a la que se le otorgd el préstamo deja
de reconocer sus obligaciones. Por otro lado, la moratoria se da cuando las obligaciones son
reconocidas, pero no existe la capacidad de pago para cumplir con ellas.

3 El sistema Bretton Woods establecido en la Conferencia de Bretton Woods de 1944, fijaba
el valor de las monedas al tipo de cambio del délar estadounidense, el cual a su vez era deter-
minado por la cantidad de oro en manos de la Reserva Federal (Multimedia History Company,
2001, disponible en linea).
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Es también por eso que los primeros trabajos confinan al riesgo pais sola-
mente al riesgo soberano, sin incluir al riesgo derivado de las transacciones
con el exterior de las entidades privadas. Sin embargo, conforme los paises se
han abierto a la globalizacion este tema ha adquirido mayor interés, ya que
el creciente comercio internacional afecta también a las finanzas publicas y
privadas.

Diferentes tipos de riesgo pais
El riesgo pais se compone de tres tipos de riesgo, a saber: el riesgo economico,
el riesgo politico y el riesgo social (Campbell, Claude y Tadas, 1996).

El riesgo economico es el derivado de la posibilidad de pérdida, por la dismi-
nucién en la capacidad de pago parcial o total de un pais, incluyendo al gobier-
no, las empresas y la poblaciéon en general; se divide a su vez en externo, real
y financiero, dependiendo del origen de sus variables. El riesgo econéomico
emana de las fluctuaciones en el crecimiento econémico y otras condiciones
de mercado, e indica el potencial de ingresos y utilidades que tiene un pais, y
su capacidad para cumplir con obligaciones (Ramcharran, 2000). El riesgo
econdmico externo estd compuesto por las variables que estan relacionadas
con las transacciones con el exterior, tales como tipo de cambio real, deuda
externa, reservas internacionales, balanza comercial, contagio de crisis de otros
paises, inversion extranjera directa (IED) e inversion extranjera de cartera (IEC).

El riesgo econémico real esta compuesto por las variables fundamentales
de la economia que estan directamente relacionadas con el producto interno
bruto, tales como actividad industrial, inversion fija bruta y desempleo. El
riesgo economico financiero estad compuesto por las variables pecuniarias de
la economia: agregados monetarios, inflaciéon de precios al consumidor, cap-
tacion bancaria, indice de la bolsa de valores y balance de finanzas publicas.

El riesgo politico es el riesgo en el que incurren los inversionistas por la posi-
bilidad de que ocurra un suceso politico que cambie las condiciones generales
del pais, y por la probabilidad de que el gobierno central intervenga en las opera-
ciones de la economia y afecte las ganancias de las empresas (Ramcharran,
2000). Root (1993) destaca que, aunque el riesgo politico surge de un suceso
politico o de las acciones del gobierno, es reflejado en las variables econ6mi-
cas. Por lo mismo, entre mejor esté econémicamente un pais, menor sera la
probabilidad de que un suceso afecte a la economia o/y que el gobierno tome
acciones que afecten adversamente la rentabilidad de las empresas.

Finalmente, el riesgo social es el riesgo derivado de la imposibilidad de lle-
var a cabo la produccion de una empresa debido a las condiciones sociales de
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un pais. Al igual que el riesgo politico, este tipo de riesgo depende de las con-
diciones econdmicas del mismo pais (Root, 1993). Entre mejor esté un pais
econdémicamente, menor la probabilidad de levantamientos en armas, guerri-
llas, conflictos laborales causados por despidos, y salarios bajos, entre otros
(véase cuadro 1).

CUADRO 2
TIPOS DE RIESGO Y VARIABLES

Tipo de riesgo Variables

Actividad industrial
Sector real Desempleo
Inversion fija bruta

Agregados monetarios
Precios al consumidor
Sector financiero Captacién bancaria
Bolsa de valores
Riesgo econémico Finanzas publicas
Deuda externa

Balanza comercial
Reservas

Sector externo Tipo de cambio real
Contagio de crisis de otros paises
Inversion extranjera de cartera
Inversion extranjera directa

Riesgo politico Ano sexenal
Sucesos politicos

Riesgo social Masa salarial

Medicion del riesgo pais
Existen principalmente dos enfoques por los cuales se puede medir el riesgo
pais: el financiero y el multifactorial. El enfoque financiero simplemente lo esti-
ma a partir de las diferencias entre tasas de rendimientos de activos entre
paises, por medio de 1) las betas (p), las cuales miden las diferencias en rendi-
mientos de activos de acuerdo con el riesgo que representa cada pais; 2) el spread
de las tasas de interés de la deuda gubernamental, que calcula la diferencia de la
tasa de interés enfrentada por el gobierno central en la deuda externa, de
acuerdo con los puntos marginales sobre una tasa de interés mundial (Treasury
Bills, Prime o Libor), y 3) por medio de la paridad de la tasa de interés real,
que mide la diferencia entre la tasa de interés real de los bonos del banco
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central (Cetes) y la tasa de interés real de los Bonos del Tesoro estadouniden-
se (Treasury Bills), enfoque usado en este estudio. Los estudios de las betas y
de la paridad de la tasa de interés real se consideran paralelos, pero con di-
ferentes metodologias.

El enfoque multifactorial para un pais determinado explica el porqué de
estas diferencias por medio de las variables que lo afectan. Estos dos enfo-
ques no son elementos aislados, sino mas bien aristas entre las cuales se en-
cuentran los estudios hechos.

Medicion del riesgo pais por medio
de la paridad de la tasa de interés real
La paridad de la tasa de interés no cubierta (UIP) sostiene que el diferencial
entre las tasas de interés nominales de dos paises debe ser igual a la depre-
ciacion esperada del tipo de cambio de la moneda del pais en donde se invirtio.
Por otro lado, la paridad de la tasa de interés real (RIP) se refiere al diferen-
cial de tasas de interés reales entre dos paises, incluyendo la depreciacion
esperada del tipo de cambio (véase ecuacion 1).

T —T'g = RPy
RP ;= [ — APr) + AX ] — (igt -P gt) (1)

El riesgo pais se incrementa si los inversionistas requieren un rendimiento
esperado adicional por mantener un activo de ese pais, por lo que el rendi-
miento esperado por riesgo pais cambia a través del tiempo, incluso de signo.

Variables de explicacion multifactorial del riesgo pais
La actividad industrial refleja la condicion de operacion de las empresas del
pais, y por consiguiente el dinamismo que inyecta a la economia, por lo que
es considerado un indicador de tendencia de la economia. De éste dependen las
expectativas de empleo y desempleo, masa salarial y ciclos econémicos en ge-
neral (INEGI, 2001, en linea).

El desempleo es un indicador complementario de la actividad industrial, 1a
cual refleja el nivel de operaciones, pero es mas sensible a la estacionalidad
que el desempleo. La tasa general de desempleo abierta (TGDA) medida como el
porcentaje de personas de 12 afios o0 mas que habiendo buscado trabajo no lo
ha encontrado (INEGI, 2001, en linea), reafirma la tendencia de la actividad
industrial: si se trata de una expectativa de desplazamiento permanente la
tasa de desempleo también aumenta, o bien, si se trata de una expectativa de
cambio temporal la tasa de desempleo cambia, pero en menor proporcion.
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La inversion fija bruta (IFB) es la capacidad instalada de produccion total de las
empresas. Este indicador se relaciona, al igual que el desempleo, con expec-
tativas de produccion a largo plazo. Al mismo tiempo también se relaciona
con el nivel de bienestar, ya que al aumentar la capacidad productiva de las
empresas se incrementa el empleo.

Los agregados monetarios representan el dinero que el banco central man-
tiene en la economia. Los agregados monetarios son clasificados de acuerdo
con su nivel de liquidez en M1 a M4, siendo M1 el agregado mas liquido. El
agregado M1 incluye los billetes y monedas en poder del ptblico, cuentas de
cheques en moneda nacional o extranjera en bancos del pais, y depositos en
cuenta corriente en moneda nacional en bancos del pais. El agregado M2 es el
agregado M1 mas la captacién interna de bancos residentes del pais, valo-
res emitidos por el gobierno federal, por el Banco de México, por entidades
privadas residentes en el pais, y valores emitidos por el Instituto de Protec-
cion al Ahorro Bancario (1PAB), y los fondos de ahorro para el retiro fuera de las
Siefores.* El agregado M3 es el agregado M2 mas la captacion externa de
bancos residentes en el pais y valores emitidos por el gobierno federal en po-
der de residentes del exterior. Finalmente, el agregado M4 es el agregado M3
mas la captacion de sucursales y agencias de bancos mexicanos en el exterior
(Banco de México, 2001).

La sobrevaluacion del tipo de cambio real (o teobrico) es por definicion la des-
viaciéon que muestra el tipo de cambio de mercado, respecto al que segtn la
paridad de poder de compra (PPP) debe prevalecer. Segtin Frankel (1982), el ries-
go pais es el premio pagado debido a la mayor incertidumbre de depreciacion
de una moneda respecto a otra. Por otro lado, numerosos estudios han demos-
trado que las crisis financieras tienden a ser precedidas por periodos de so-
brevaluacion. Un estudio realizado por Kaminski et al. (1999) mostrd que de doce
estudios sobre crisis financieras, diez encontraron que la sobrevaluacion es esta-
disticamente significativa en la estimacion de crisis; por su parte Goldfajn y
Valdes (1998) mostraron que las desviaciones del tipo de cambio tebrico re-
sultan en incrementos en el riesgo de devaluacion.

La masa salarial mide la liquidez que hay en la economia, particularmen-
te de los consumidores. De acuerdo a Haegele (1980) esta variable es alta-
mente significante en el riesgo pais. Es una variable de importancia econémi-

4 Las Sociedades de Inversion Especializados de Fondos para el Retiro (Siefores) son entida-
des financieras cuyo objetivo Gnico es invertir el dinero del ahorro para el retiro que se acumule
en cada cuenta individual y obtener rendimientos que incrementen su valor (Bancrecer, 2001, en
linea).
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ca y social; sin embargo, su impacto sobre el bienestar de los habitantes del
pais induce a considerarla de tipo social.

El indice nacional de precios al consumidor (INPC) es el indice que capta los
cambios de precios de una canasta dada de bienes de consumo del pais (Banxico,
2001, en linea). Paralelo a este indicador se encuentra la inflaciéon, que es la
velocidad del crecimiento de los precios de la misma canasta de bienes. Las
altas inflaciones provocan altos costos sociales, entre los que cabe recordar
las distorsiones que introducen en el proceso de ahorro e inversion y en la asig-
nacion de recursos, la pérdida de la competitividad y el deterioro de la produc-
cion y el empleo. Los efectos de la inflacion también se hacen sentir en medi-
da importante en la distribucion del ingreso, generando fuertes tensiones, lo
que tiende a debilitar la estructura social (Yacaman, 1982). Bruno y Easterly
(1995) mostraron que para niveles de inflaciéon superiores a 40% anual los
paises se encuentran propensos a caer en situaciones de atin mayor inflacion,
bajo crecimiento econémico e inestabilidad general. Por otro lado, los estudios
de prediccion de crisis financieras incluyen a la inflacion como factor determi-
nante del rumbo de una economia (Ades, Masih y Tenengauzer, 1998). Para
México, Melvin y Schlagenhauf (1995) mostraron que la inflaciéon afecta nega-
tivamente al riesgo pais, aunque de forma leve. De igual forma, Schwartz y
Torres (2000) mostraron que las acciones restrictivas de la politica monetaria en
México disminuyen tanto las expectativas de inflaciéon de los agentes econoémi-
cos como la percepcion de riesgo pais.

Las reservas internacionales brutas son la cantidad de activos interna-
cionales con los que cuenta el Banco de México, medida en pesos o dolares. El
nivel de reservas internacionales es clasificado en bruto o neto, de acuerdo con
el origen de sus componentes. Las reservas internacionales netas se definen
como la reserva bruta mas los créditos-convenio con bancos centrales a mas
de seis meses, a los que se restan los adeudos totales con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y con bancos centrales derivados de convenios estableci-
dos a menos de seis meses. Por otro lado, las reservas internacionales brutas
estan formadas por las divisas y el oro propiedad del Banco de México, que
sean libres de todo gravamen y cuya disponibilidad no esté sujeta a restriccion
alguna; la posicion a favor de México con el FMI derivada de las aportaciones
efectuadas a dicho organismo, las divisas provenientes de financiamientos obte-
nidos con proposito de regulacion cambiaria del FMI y otros organismos de
cooperacion financiera internacional o que agrupan a bancos centrales, y
de otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en
materia financiera. En las reservas brutas no se consideran las divisas pen-
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dientes por recibir por operaciones de compra-venta contra moneda nacional.
El nivel de reservas que mantiene un pais es considerado determinante en la
capacidad de estabilizacion de su gobierno, ya que durante periodos de volati-
lidad el banco central las ha inyectado a la economia con el fin de estabilizar
y mantener en un nivel deseable el tipo de cambio de mercado (Banxico, 2001,
en linea). Por lo mismo, durante las crisis financieras las reservas suelen dis-
minuir significativamente, aumentando el tipo de cambio teorico, y el porcen-
taje que el servicio de deuda representa. Estudios empiricos muestran evi-
dencia de que algunos indicadores macroeconomicos, entre ellos las reservas, son
predictores robustos de crisis financieras. Kaminski y Reinhart (1999), Klein
y Marion (1997) y Frankel y Rose (1996) encontraron que las reservas inter-
nacionales y los déficit en cuenta corriente predicen la ocurrencia de devalua-
ciones, y por consiguiente de aumento en el riesgo pais. Krugman (1979) y
Obstfeld (1986) estudiaron la dindmica de la pérdida de reservas para expli-
car la credibilidad que los inversionistas tienen en un pais. Esta credibilidad
es relacionada con el riesgo pais por el lado de las preferencias de los consu-
midores.

La captacion de recursos por instituciones financieras del pais es la suma
de la captacion bancaria, los fondos de pensiones y los valores emitidos por el
gobierno del pais. La captacion es un indicador de la capacidad de ahorro de un
pais, por lo que es de importancia para el riesgo financiero ya que al aumen-
tar aquélla, si no existen restricciones, aumenta la capacidad de préstamo de
recursos para la produccion.

El indice de precios y cotizaciones (IPyC) es el indicador del desarrollo del
mercado accionario en su conjunto. Un indice de precios de acciones® represen-
ta el valor de una selecciéon de acciones (o muestra) balanceada, ponderada
y representativa del conjunto de acciones cotizadas en la bolsa de valores.®
La evidencia empirica muestra que las crisis financieras son precedidas por
caidas en el mercado de valores (Ades, Masih y Tenengauzer, 1998). Las crisis
de México en 1994, Asia del Este en 1997, el colapso del rublo ruso en 1998 y

5 Se construye con series accionarias seleccionadas con base en su representatividad, en el
giro de los emisores (sector econdomico al que pertenecen), bursatilidad (facilidad con que se pue-
de comprar o vender una accion) y valor de mercado o capitalizacion (altimo precio de la accion
por el niimero de acciones en circulacion) (BMV, 2001, en linea).

6 La muestra empleada para su calculo se integra por emisoras de distintos sectores de la eco-
nomia y se revisa semestralmente. En caso de que alguna emisora ya no cumpla con el criterio
de seleccion, se reemplaza por alguna otra que si califique. El peso relativo de cada una de las series
accionarias que componen la muestra para el calculo del 1pC se explica por su valor de mercado.
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del real brasilenio en 1999, muestran la relevancia del analisis de esta varia-
ble bajo un ambiente de capitales financieros con gran movilidad (Dornbusch,
1980).

El saldo en finanzas publicas es la diferencia entre los ingresos y los egre-
sos totales del gobierno federal. El saldo en finanzas publicas es clasificado,
de acuerdo con el origen de sus partidas, en primario y econdémico. El balance
primario incluye los rubros presupuestados y el econémico el total de los ru-
bros. El déficit persistente en finanzas ptblicas se relaciona con altos niveles
de riesgo pais, debido al aumento en la cantidad de obligaciones del gobierno
central (Frank y Cline, 1971; Sargen, 1977; Saini y Bates, 1978; Feder y Just,
1977; Mayo y Barrett, 1978; Feder, Just y Ross, 1981).

El saldo en balanza comercial es la diferencia entre las importaciones y las
exportaciones totales. Este saldo es considerado un elemento de coyuntura eco-
nomica. Kaminski y Reinhart (1999), Klein y Marion (1977) y Frankel y Rose
(1996) encontraron que las reservas internacionales y los déficit en balanza
comercial predicen la ocurrencia de devaluaciones, y por consiguiente de
aumento de riesgo pais.

La cuenta de capital estad compuesta por la inversion directa y la inversiéon
de cartera. La inversion extranjera directa (IED) es la inversién de capital fo-
raneo que entra al pais en forma de activos fijos. La inversion extranjera de
cartera (IEC) es la inversion de capital foraneo en activos financieros del pais.
La crisis de México en 1994 y de Asia del Este en 1997, muestran que la rapida
salida de capitales extranjeros afecta la estabilidad financiera y econémica de
un pais, sobre todo bajo un ambiente de capitales financieros con gran movi-
lidad (Dornbusch, 1980).

En el estudio de riesgo pais la existencia de perfecta movilidad de capitales
es de suma importancia (Mendoza y Uribe, 1999), ya que implica que los inver-
sionistas llevaran su dinero al pais con menor riesgo, a una cierta tasa de
rendimientos esperada.

La deuda externa consiste en las obligaciones que el gobierno central tiene con
el exterior. Esta deuda incluye la ptblica (gobiernos central y estatales) y la pri-
vada (empresas). El aumento del apalancamiento del gobierno con el exterior
lo expone a un mayor riesgo, derivado de la flotacion del tipo de cambio en que
estan denominadas estas obligaciones. Los primeros trabajos en los que se es-
tudia el riesgo pais consideran solamente el riesgo derivado de la deuda guber-
namental; entre estos trabajos se encuentran los de Frank y Cline (1971), Sargen
(1977), Saini y Bates (1978), Feder y Just (1977), Mayo y Barrett (1978), y por
altimo Feder, Just y Ross (1981), quienes coinciden en que el riesgo de no pago
depende principalmente del servicio de la deuda.
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El anio sexenal es la variable que registra el riesgo inherente al cambio de
primer mandatario de un pais. En el caso de México, la evidencia empirica
muestra que el primer y altimo afio de funciones son los mas riesgosos, y en
los que se ha llevado a cabo ciclicamente una crisis econémica. El riesgo de-
rivado de esta variable es debido a la posibilidad de sucesos que afecten la
capacidad de pago del gobierno y de las empresas.

Los eventos politicos como asesinatos, levantamientos en armas y anuncios
del gobierno central sobre el cambio de politica econémica de un pais, llevan a
una incertidumbre general, la cual trae como consecuencia peores condiciones
econémicas.

El contagio de crisis es la probabilidad de que la economia del pais bajo
estudio empeore sus condiciones como resultado de otras crisis, econémicas o
financieras, en cualquier otro pais. De acuerdo con Ades, Masih y Tenengauzer,
(1998), los paises emergentes suelen verse afectados en forma negativa ante
crisis de otros paises, principalmente por los inversionistas institucionales
que mueven el capital hacia los mercados mas seguros, provocando aumentos en
los tipos de cambio y bajas en las reservas internacionales.

A continuacion se presentan los acontecimientos mas importantes sucedi-
dos en México de enero de 1994 a diciembre de 2000.

METODOLOGIA
El calculo del riesgo pais supone que existen dos bonos gubernamentales
(Cetes y Bonos del Tesoro estadounidense) pagaderos en la moneda local del
pais de emision (pesos y dolares, respectivamente). La tasa de interés nominal
y la tasa de interés real son conocidas, por tratarse de un estudio ex post.

El pais local para el que se estimo el riesgo pais es México en este caso, y el
extranjero es Estados Unidos, debido a que es su mayor socio comercial.” La tasa
de interés local fue la de Cetes a 28 dias y la extranjera los Bonos del Tesoro
estadounidense (Treasury Bills), ya que ambas son las tasas lideres de sus
respectivas economias, por ser las que ofrecen bonos del gobierno central. La
muestra comprende los meses de enero de 1994 a diciembre de 2001.

7 El comercio exterior entre México y Estados Unidos tiene singular importancia econémica
para ambos paises ya que México es en la actualidad el quinto exportador mundial a ese pais y su
cuarto comprador; mientras que en ambos flujos Estados Unidos ocupa el primer lugar en la ba-
lanza comercial de México. En el afio 2000 las importaciones y exportaciones entre México y
Estados Unidos representaron 81% del comercio total de México con el exterior (Banco de México,
2001, en linea).
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MEDICION DEL RIESGO PAIS PARA MEXICO

Debido a que las unidades de difusion de las variables difieren —unidades en
pesos constantes, pesos corrientes hasta indices—, se homogeneizaron indizan-
dolas con afo base 1994.% La eleccién de dicho afio dependi6 del hecho de ser
el inicio del rango bajo estudio.

Las variables sobrevaluacion y masa salarial no cuentan con una serie ofi-
cial, por lo que para el presente estudio fueron estimadas.’

El afio sexenal, por ser de caracter binario (existe o no), tomo la forma de
variable dummy, activada en los meses de elecciones y de cambio de gobierno
central.

Los sucesos politicos, al igual que el afio sexenal, son una variable de caracter
binario, por lo que tomé el valor de 1 en el mes de ocurrencia del asesinato
del entonces candidato a la presidencia por el Partido Revolucionario Insti-
tucional (PRrI), Luis Donaldo Colosio (marzo de 1994), y en el mes de ocurren-
cia del levantamiento en armas del Ejército Zapatista de Liberaciéon Nacional
(EZLN), en enero de 1994.

El contagio de crisis es otra de las variables dummy. Esta variable tomo el
valor de 1 en el mes que iniciaron las crisis econémicas de Asia del Este (julio
de 1997), Brasil (octubre de 1998) y Rusia (enero de 1999).

El grado de confianza con el cual se determinoé la significancia estadistica
de las variables fue de 90 por ciento.

RESULTADOS
Los modelos que mejor se ajustaron a las observaciones reales del riesgo pais son:

Modelo 1

RP =1012.17 + 0.013*%S? — 1.45*MS + 0.47*P — 14.08*LOG(FP)
—125.39*LOG(R) + 35.27*D — 0.96*BC — 0.67*BMV + [AR(1)=0.90]

8 Un indice mide el valor de una variable en el tiempo, teniendo como base una fecha deter-
minada.
9 Véanse apéndices I y II.
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CUADRO 4

COEFICIENTES, ERRORES ESTANDAR Y ESTADISTICOS T-STUDENT
DE LAS VARIABLES DEL MODELO 1

Error
Variable Coeficiente estandar t-Statistic Prob.
C 1012.17 289.09 3.50 0.00
SA2 0.01 0.00 4.05 0.00
MS -1.45 0.85 -1.70 0.09
P 0.47 0.24 1.95 0.06
Ln (R) -125.39 39.02 -3.21 0.00
D 35.27 16.77 2.10 0.04
BC -0.96 0.42 -2.29 0.03
IPC -0.67 0.40 -1.66 0.10
Ln (FP) -14.08 8.91 -1.58 0.12
AR(1) 0.90 0.05 20.00 0.00
R-squared 0.96 Mean dependent var 249.2428
Adjusted R-squared 0.96 S.D. dependent var 231.3434
S.E. of regression 48.08 Akaike info criterion 10.72218
Sum squared resid 129.434  Schwarz criterion 11.05394
Log likelihood —343.83 F-statistic 161.0119
Durbin-Watson 1.91 Prob(F-statistic) 0

FUENTE: Elaboracién propia (Output de Econometric Views).

Donde RP: riesgo pais

S: sobrevaluacion del tipo de cambio real
MS: masa salarial

P: inflacion anual de precios al consumidor
FP: saldo en finanzas publicas

R: reservas internacionales brutas

D: dummy de ajuste

BC: saldo de balanza comercial

IFB: inversion fija bruta

AR(1): ajuste por autocorrelacion

IPC: Bolsa Mexicana de Valores

Modelo 2
RP =980.03 + 0.014%*S2 — 1.058*MS + 0.46*P — 17.48*Ln (FP) — 116.52*Ln
(R) + 41.36*D — 0.84*BC — 1.22*IFB + [AR(1) = 0.90]
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CUADRO 5

COEFICIENTES, ERRORES ESTANDAR Y ESTADISTICOS T-STUDENT
DE LAS VARIABLES DEL MODELO 2

Error

Variable Coeficiente estandar t-Statistic Prob.
C 980.04 291.85 3.36 0.00
SA2 0.01 0.00 4.14 0.00
MS -1.06 0.86 -1.22 0.23
P 0.46 0.25 1.85 0.07
Ln (R) -116.52 39.91 —2.99 0.00
D 41.36 17.03 2.43 0.02
BC -0.84 0.47 -1.79 0.08
IFB -1.22 1.02 -1.20 0.23
Ln (FP) -17.48 9.38 -1.86 0.07
AR(1) 0.90 0.05 18.55 0.00
R-squared 0.96 Mean dependent var 249.24
Adjusted R-squared 0.96 S.D. dependent var 231.34
S.E. of regression 48.62 Akaike info criterion 10.74
Sum squared resid 132.401 Schwarz criterion 11.08
Log likelihood -344.58 F-statistic 157.26
Durbin-Watson 1.88 Prob(F-statistic) 0

FUENTE: Elaboracion propia (Output de Econometric Views).

Los modelos (1) y (2) se diferencian entre si tnicamente por la inclusién de
las variables Bolsa Mexicana de Valores (1PC) e Inversion Fija Bruta (IFB).
Ambos modelos cumplen con los supuestos de normalidad, independencia (no
autocorrelacion perfecta), homocedasticidad y no multicolinealidad, sin embar-
go, el ajuste de cada variable o su siginificancia varia segtin el modelo (véase
cuadro 6).

Es importante mencionar que el coeficiente de las variables es similar en
ambos modelos. Los coeficientes de sobrevaluacion y ajuste por autocorrela-
cion son iguales. La masa salarial, la inflacion, la balanza comercial y las re-
servas tienen mayor impacto en el modelo 1. Finalmente, el saldo en finanzas
pablicas,' 1a variable dummy de ajuste por evento y la inversion (Bolsa Mexi-
cana de Valores e Inversion Fija Bruta) tienen mayor impacto en el modelo 2,
por lo que se concluye que el modelo 1 es mas sensible a la informacién rela-
cionada con el corto plazo, y el modelo 2 a la informacion relacionada con el

10 Aunque resulto no ser estadisticamente significativa bajo un rango de confianza del 90%,
esta variable fue incluida debido a su importancia en la literatura del tema, ademéas de que ayu-
daba en el ajuste total del modelo y en la eliminacién de la autocorrelacion.
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CUADRO 6
COEFICIENTES Y CARACTERISTICAS DE LOS MODELO 1Y 2

Coeficientes Error estandar t-Statistic

Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo1 Modelo2 Modelo1l Modelo 2
C 1012.17 980.04 289.09 291.85 3.50 3.36
Sobre’2 0.01 0.01 0.00 0.00 4.05 4.14
Masa -1.45 -1.06 0.85 0.86 -1.70 -1.22
Inflacién 0.47 0.46 0.24 0.25 1.95 1.85
Log(FP) -14.08 -17.48 8.91 9.38 -1.58 -1.86
Log(reservas) -125.39 -116.52 39.02 38.91 -3.21 —-2.99
Dummy 35.27 41.36 16.77 17.03 2.10 2.43
BC -0.96 -0.84 0.42 0.47 -2.29 -1.79
BMV -0.67 - 0.40 — -1.66 —
IFB - -1.22 - 1.02 - -1.20
AR(1) 0.90 0.90 0.05 0.05 20.00 18.55
R-squared 0.96 0.96 - - 249.24 249.24
Adjusted R-squared 0.96 0.96 - — 231.34 231.34
Durbin-Watson Stat 1.9 1.9 - - -

FUENTE: Elaboracion propia (Output de Econometric Views).

largo plazo; sin embargo, las diferencias en los coeficientes no son estadisti-
camente diferentes de cero.

Como se explico en el apartado de Revision bibliografica, el Indice de la Bolsa
Mexicana de Valores capta los movimientos de los precios de las acciones mas
representativas —manteniendo todo lo deméas constante—, debido a aumentos
en la demanda de activos financieros. Por otro lado, la Inversién Fija Bruta
capta la cantidad invertida en activos fijos. Como su nombre lo indica, los
activos fijos cambian a largo plazo por lo que se les considera fijos, al con-
trario de los activos financieros que son mas volatiles, ya que su operacién se
realiza en el corto plazo.

Debido a que el riesgo pais cambia en el corto plazo, incluso llegando a ser
negativo (Razin y Sadka, 2001), la variable que mejor se ajusta a la teoria de
medicion del riesgo pais es el Indice de la Bolsa Mexicana de Valores, por lo
que el modelo definitivo de medicion es el 1.

RP=1 012.17 + 0.013%(S?) — 1.45*MS + 0.47*P — 14.08*Ln (FP) — 125.39* Ln
(R) + 35.27*D — 0.96*BC — 0.67*IPC + [AR(1)=0.90]

El modelo de medicion multifactorial del riesgo pais consta de 9 variables
y una constante. El modelo tiene un ajuste (R?) del 96.3% y un estadistico
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GRAFICA 1

INDICE DE RIESGO PAIS PARA MEXICO, 1994-2000
(1994=100)

Crisis de Brasil

Crisis asidtica Crisis rusa

Devaluacién
del peso

(=1
|

1994/01
1994/04
1994/07
1994/10
1995/01
1995/04
1995/07
1995/10
1996/01
1996/04
1996/07
1996/10
1997/01
1997/04
1997/07
1997/10
1998/01
1998/04
1998/07
1998/10
1999/01
1999/04
1999/07
1999/10
2000/01
2000/04
2000/07
2000/10

Durbin Watson de 1.91. De igual forma tiene una significancia global medi-
da por el estadistico F de 161.09.

Seis de las variables corresponden al riesgo economico (tres del sector
financiero: inflacién anual al consumidor, saldo en finanzas publicas e Indice
de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores; tres del sector exter-
no: sobrevaluacion del tipo de cambio real, reservas internacioneles brutas y
saldo en balanza comercial; y ninguna del sector real), una al riesgo social
(masa salarial), una al riesgo politico (variable dummy de ajuste por evento),
y una variable de correcciéon por autocorrelacion.

Lo anterior refleja que segtn los coeficientes de las variables, el riesgo eco-
nomico representa aproximadamente'! 79% del total del riesgo pais, el riesgo
politico 20% y el riesgo social 1%. El riesgo econémico a su vez se divide en
89% de riesgo econdmico externo, 11% de riesgo econémico financiero, y 0%
de riesgo econémico real.

Variable Dummy de ajuste
Las variables de asesinatos politicos y contagio de crisis econémicas resul-
taron ser no significativas en el modelo de medicion de riesgo pais, por lo que

11 Solo puede tomarse como una aproximacion, ya que por un lado los coeficientes estan en
diferentes unidades, y, por otro, para hacer una medicién exacta de las ponderaciones tendria que
haberse realizado otro tipo de estudio.
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se excluyeron del modelo. Sin embargo, al estimar el modelo sin tomar en
cuenta los eventos anormales, mostraba altos residuales; por lo que se tom6 una
variable dummy de ajuste de los residuales. Los nameros 1, indicando la pre-
sencia de un evento anormal, fueron para abril de 1994, marzo de 1995, octubre
y noviembre de 1995, diciembre de 1996, enero de 1997, septiembre de 1998,
enero de 1999 y julio de 2000.

Como se recordara, en el apartado de Revision bibliografica se expusieron
los hechos mas importantes que sucedieron en México de enero de 1994 a di-
ciembre de 2000, y que explican el comportamiento de la variable dummy de
ajuste por evento.

Abril de 1994. A finales de marzo de 1994 el entonces candidato a la pre-
sidencia por el PRI fue asesinado. Como este suceso fue a finales del mes, los
ajustes en las variables se reflejaron en el mes siguiente.

Marzo de 1995. A finales de febrero de 1995 el gobierno de Estados Unidos
hizo un préstamo de ayuda a México por 13.5 billones de doélares. Al igual que
con el asesinato de Luis Donaldo Colosio, este hecho sucedi6 a finales del mes
por lo que se reflejo en el mes inmediato posterior. Ademas del préstamo
otorgado por Estados Unidos a México, en ese mismo mes el presidente Zedillo
anuncié un nuevo plan econémico, con el que se pretendia sacar al pais de la
crisis economica.

Octubre y noviembre de 1995. Estos dos meses no cuentan con un suceso
anormal, sin embargo, su residual puede explicarse mediante el anuncio del
presidente Zedillo de un nuevo programa econoémico en septiembre de 1995

Diciembre de 1996. En ese mes el gobierno de México pago a Estados Unidos
la altima parte del préstamo de ayuda otorgado a finales de febrero de 1995.

Enero de 1997. En este mes no hubo ningtin suceso anormal.

Septiembre de 1998. En ese mes la tasa de interés de los Bonos del Tesoro
estadounidense (Treasury Bills) cae de 47.9% a 18%, ademas, el precio del pe-
troleo reafirma la tendencia a la baja mostrada desde junio de ese mismo afio.

Enero de 1999. En este mes las reservas internacionales empezaron a aumen-
tar significativamente.

Julio de 2000. En este mes se llevaron a cabo las elecciones presidenciales,
en las cuales Vicente Fox fue nombrado virtual presidente de México.?
Después de 66 afios en poder del Partido Revolucionario Institucional (PRI),
gana las elecciones presidenciales un candidato de la oposicion (Partido Accion
Nacional).

12 Se le dio el nombramiento de presidente virtual ya que los votos atin no terminaban de
contabilizarse, y atin no se consideraba oficial.

Problemas del Desarrollo, vol. 32, nim. 127,
154 México, IIEc-UNAM, octubre-diciembre, 2001.



MEDICION DEL RIESGO PAIS PARA MEXICO

CONCLUSIONES

La medicién del riesgo pais por medio de la paridad de la tasa de interés real
y el analisis de regresion multiple, arrojo que existen dos modelos con carac-
teristicas similares, mediante los cuales se pueden explicar los movimientos
a lo largo del tiempo. Los anteriores modelos se diferencian entre si Ginica-
mente por la inclusion de las variables Bolsa Mexicana de Valores (1pC), e
Inversion Fija Bruta (IFB), sin embargo, el ajuste de cada variable o su signifi-
cancia varia segin el modelo.

Es importante mencionar que el coeficiente de las variables es similar en
ambos modelos. Los coeficientes de sobrevalucion y ajuste por autocorrelacion
son iguales. La masa salarial, la inflacién, la balanza comercial y las reser-
vas tienen mayor impacto en el modelo 1. Finalmente, el saldo en finanzas
pablicas, la variable dummy de ajuste por evento y la inversiéon (Bolsa Mexi-
cana de Valores e Inversion Fija Bruta) tienen mayor impacto en el modelo 2,
por lo que se concluye que el modelo 1 es mas sensible a la informacion rela-
cionada con el corto plazo, y el modelo 2 a la informacién relacionada con el
largo plazo; sin embargo, las diferencias en los coeficientes no son estadistica-
mente diferentes de cero.

Dadas las condiciones de volatibilidad bajo las cuales el riesgo pais debe
ser medido, el modelo que mejor se ajustd a su analisis fue el que incluia a la
inversion en forma del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana
de Valores.

De la totalidad de la variable del modelo, seis corresponden al riesgo eco-
nomico (tres del sector financiero: inflacion anual al consumidor, saldo en
finanzas publicas e indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores; tres del sector externo: sobrevaluacion del tipo de cambio real, reservas
internacionales brutas y saldo en balanza comercial; y ninguna del sector real),
una al riesgo social (masa salarial), una al riesgo politico (variable dummy de
ajuste por evento, y una variable de correccion por autocorrelacion. Las varia-
bles con mayor impacto en el riesgo pais fueron las reservas, el saldo de la
balanza comercial y la sobrevaluacion del tipo de cambio real.

Es importante mencionar que no todas las variables incluidas en el mode-
lo tienen la misma interpretaciéon econémica. La sobrevaluacién del tipo de
cambio real presenté una forma cuadratica respecto al riesgo pais. La ten-
dencia observada por la sobrevaluacién en México durante el periodo de estudio
es opuesta a la del riesgo pais, contrariando a la teoria econémica y al mode-
lo de estimacion, que los relaciona de forma positiva. Lo anterior puede ser
explicado debido a que las subvaluaciones del tipo de cambio real han sido
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resultado de politicas de devaluacion de la moneda y no de la libre flotacion del
tipo de cambio. Por otro lado, la poblacion en general toma la sobrevaluacion
de la moneda como un suceso normal; en cambio, cuando se devaltia la moneda
existe un suceso anormal que inyecta riesgo cambiando la tendencia.

Por otro lado, el saldo en finanzas publicas y las reservas internacionales
brutas presentaron una forma logaritmica respecto al riesgo pais, debido a
que el comportamiento que afecta es el crecimiento y no el nivel de la varia-
ble en si.

Las variables de asesinatos politicos y contagio de crisis econdémicas resulta-
ron ser no significativas en el modelo de medicion de riesgo pais, por lo que se
excluyeron del modelo. Sin embargo, al estimar el modelo sin tomar en cuenta
los sucesos anormales mostraba altos residuales, por lo que se tom6 una va-
riable dummy de ajuste de los residuales. Los nameros 1, indicando la pre-
sencia de un evento anormal, se activaron en abril de 1994, marzo de 1995,
octubre y noviembre de 1995, diciembre de 1996, enero de 1997, septiembre
de 1998, enero de 1999 y julio de 2000.

La constante del modelo refleja que aun y cuando no se tomen en cuenta las
variables del modelo, el riesgo pais tendra un nivel de 1 012.17 (Base 1994=100),
por lo que se infiere que el riesgo inherente a México esta por arriba de lo que
representan sus variables econémicas y sociales. Es decir, los niveles favora-
bles de las anteriores variables ayudan al riesgo pais; por otro lado, la inclu-
sion de un suceso anormal afecta negativamente el nivel de éste.

Este riesgo inherente al pais puede ser explicado por la corrupcion, la vi-
sualizacion del gobierno ante el mundo, la burocratizacion, y un sinfin de fac-
tores relativos al funcionamiento integral del pais.

Los altimos datos disponibles para México (marzo de 2001) muestran que
se tiene un nivel de riesgo pais de —253.8 (base 1994=100), lo que significa
que México es actualmente 253.8% menos riesgoso que el promedio de 1994.
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APENDICE 1
CALCULO DE LA SOBREVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL

No existen datos oficiales de la sobrevaluacion, por lo que fue estimado para
este estudio de acuerdo a la ecuacion (1).

S=[(TcT/TCM )—1 ] x 100 (1)

Donde S es la sobrevaluacion del tipo de cambio real (%); TCT es el tipo de
cambio teodrico; y TCM es el tipo de cambio de mercado.

El tipo de cambio teorico es estimado segtn la paridad del poder de compra,
que establece que el tipo de cambio teoérico o real debe deslizarse comforme a
la razon de los precios de México y Estado Unidos.

TCT = ( P/ P*) x TCO (2)

Donde TcT es el tipo de cambio tedrico del peso contra el dolar en el perio-
do T; TCO es el tipo de cambio de mercado del peso contra el dolar en el periodo
cero o base, el cual sera el afio de 1990; P es el Indice Nacional de Precios al
Consumidor de México; y P* es el Indice de Precios al Consumidor de Esta-
dos Unidos.

APENDICE 11
CALCULO DE LA MASA SALARIAL
La masa salarial, al igual que la sobrevaluacion del tipo de cambio real, no
cuenta con una serie oficial, por lo que fue estimada como el salario promedio
por rangos, ponderado de acuerdo al niimero de personas que lo perciben. El
INEGI publica (en linea) informacién estadistica sobre el niimero de personas
que reciben menos de un salario minimo, de uno a dos, de tres a cinco, de cinco
a diez, y mas de diez salarios minimos al mes. Con esta informacioén se estima
la remuneracion base percibida por trabajador, ponderada de acuerdo al
ntmero de personas que perciben cada rango de salario (véase ecuacion 3).
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SB = (0.5 SM x PR1) + (1.5 x PR2) + (2.5 x PR3) + (3.5 x PR4) + (7 x PR5) +
(11 x PR6) (3)

Donde SB es el salario base; PR1 es el ponderador de remuneraciéon del ran-
go de menos de 1 salario minimo; PR2 es el ponderador de remuneracion del
rango de 1 a 2 salarios minimos; PR3 es el ponderador de remuneracién del ran-
go de 2 a 3 salarios minimos; PR4 es el ponderador de remuneracion del rango
de 3 a 5 salarios minimos; PR5 es el ponderador de remuneraciéon del rango de
5 a 10 salarios minimos; y PR6 es el ponderador de remuneracion del rango
de mas de 10 salarios minimos.

Esta informacion esta publicada sélo en un punto en el tiempo, por lo que
se utiliza el indice ponderado de las remuneraciones que se publican con regu-
laridad, con el fin de encontrar la tasa de crecimiento aproximada de la masa
salarial y aplicarla a los rangos de salarios minimos. Las remuneraciones
publicadas son las de la industria manufacturera, comercio al mayoreo y al
menudeo, y la industria de la construccion.

Los ponderadores de las industrias mencionadas son calculados a partir de
su participacion en el PIB" y normalizados. Al multiplicarlos por las remune-
raciones correspondientes se obtiene un indice de masa salarial preliminar.

IMS = (0.434 x Rm) + (0.117 x RC) + (0.449 x RT) (4)

Donde 1MS es el indice ponderado de remuneraciones; Rm es el indice de
remuneraciones manufactureras; Rc es el indice de remuneraciones de la
industria de la construccion; y RT es el indice de remuneraciones promedio
del comercio al mayoreo y al menudeo.

Después de calcular este indice se estimo la variacién que ha tenido desde
1994, y se aplica a la remuneracion base por trabajador, estimada anterior-
mente. Una vez que se tiene la serie en el tiempo de remuneracion promedio
por trabajador, se multiplica por el nimero de personas cotizando en el Insti-
tuto Mexicano del Seguro Social (IMSS), para obtener finalmente la masa
salarial.

*El ano base de la participaciéon es 1990, sin embargo no es de relevancia ya que no varia
significativamente en el tiempo.
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