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Capítulo 1 
Marco teórico general del riesgo 

 
1.1 Origen del riesgo 
 

El riesgo es una consecuencia de la incertidumbre, producto de la 

inseguridad ante el futuro. La vida sería tediosa y monótona si la humanidad 

supiera lo que va a ocurrir el día de mañana. En ese sentido, el concepto de 

riesgo ha ido tomando relevancia gradualmente conforme el hombre ha ido 

considerando más factores en la toma de sus decisiones. 

 

La principal diferencia entre riesgo e incertidumbre se encuentra en que la 

primera representa la variabilidad de los resultados en relación a un 

resultado esperado, lo que permite realizar una medición aproximada de esa 

variación. En cambio, según la escuela post-keynesiana, la incertidumbre no 

se puede medir ni siquiera probabilísticamente dado que el futuro es 

imprevisible. 

 

El concepto de riesgo se empezó a propagar después de la Edad Media 

(siglo XIII) dado que, en años anteriores, la incertidumbre era un vacío 

llenado por Dios, la fatalidad o la muerte. En Europa, la gente creía en el 

tiempo circular, el cual dependía directamente de la naturaleza, cosechas, 

clima, entre otros. Con la aparición de los intercambios comerciales, viajes de 
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un lado a otro, se origina la necesidad de medir el tiempo, la distancia y el 

valor del dinero en el tiempo (tasas de interés). Se da paso a la sustitución 

del concepto de tiempo según la Iglesia, hacia una visión del tiempo según el 

mercado.  

 

El cambio en la perspectiva del riesgo sucedió en el siglo XVII gracias al 

aporte de muchos filósofos – matemáticos europeos. Conforme la física, 

matemática y filosofía iban desarrollándose, permitieron que el riesgo pase 

de ser un concepto subjetivo y abstracto, a ser objetivo y medible, por  los 

métodos de cálculo que han ido surgiendo, por ejemplo: el cálculo diferencial, 

infinitesimal, teoría de la probabilidad, teoría de Markowitz, Scholes, 

geometría fractal, entre otros.  

 

Dentro de los precursores de la teoría de la probabilidad se encuentra 

Girolamo Cadano (1501–1576), aficionado a los juegos de azar quien en 

1565,  escribió el Libro de los Juegos de Azar, en el cual se introdujo la idea 

de asignar p=1 ó p=0 a un determinado evento desconocido. Asimismo, 

desarrolló algunos cálculos de probabilidades simples. Galileo Galilei (1564-

1642) también se dedicó a resolver problemas sobre dados, en su obra 

Sobre Puntuación en Tiradas de Dados. Su principal aporte fue la creación 

de la teoría de la medida de errores1. Sin embargo, el gran paso hacia la 

teoría de la probabilidad lo dieron Blaise Pascal (1623-1662) y Pierre Fermat 

(1601-1665).2 

 

El análisis de riesgo tomó relevancia hace algunos años atrás gracias a los 

trabajos de Harry M. Markowitz, economista estadounidense3, cuyo principal 

aporte fue la conocida Teoría de Markowitz,  de la cual se deriva la frontera 

                                            
1
  Salinero Ruiz, Pablo, “Historia de la Teoría de la Probabilidad”. Ver 

www.uam.es/personal_pdi/ciencias/ezuazua/informweb/trabajosdehistoria/salinero_probabilidad.pdf. 
Consultado el 20 de abril 2011. 

2
  Pascal publicó el libro Tratado sobre el Triángulo Aritmético en el cual se brinda una gran contribución 

en el campo de la combinatoria; mientras que Ferrat concibió las primeras nociones del cálculo 
diferencial. 

3
  Harry M. Markowitz recibió el Premio Nobel de Economía en 1990, compartido con Merton M. Miller y 

William F. Sharpe 
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eficiente de un conjunto de carteras que obtienen el retorno más alto 

respecto a un determinado nivel de riesgo. Además, planteó la Teoría de 

Equilibrio de Mercado de Capitales que sostiene que se podría reducir el 

riesgo de una cartera al diversificar el rango de activos. 

 

Años más adelante, Myron S. Scholes, economista canadiense, elaboraría 

un método para la valorización de opciones financieras conocido como la 

ecuación de Black Scholes4. La importancia de este modelo consiste en la 

investigación que se realizó para lograr una posible administración científica 

del riesgo, lo que impulsó al alza a los mercados de derivados, swaps y 

futuros. 

 

Sin embargo, la contribución del matemático polaco-francés Benoît 

Mandelbrot ha ocasionado que se ponga en duda los modelos tradicionales 

de previsión del riesgo mencionados previamente. Su aporte consistió en el 

desarrollo del marco teórico de la geometría fractal5, en 1975. Maldelbrot 

(1993, 1997ª y 1997b: Maldebrot y Hudson, 2005), citado por Bouchet et al. 

(2007), denuncia la hipótesis de la “ley de distribución normal” (o ley de 

Gauss) incorporada de manera implícita en los modelos. 

 

1.2 Origen del riesgo país 
 

En la actualidad, no existe un consenso en la definición de riesgo país. 

Según Alberto Acosta (2005), el riesgo país mide la capacidad del mismo 

para cumplir con los pagos del principal de un crédito y los intereses al 

momento de su vencimiento. En otras palabras, determina cuál sería la 

predisposición de un país para cumplir con las obligaciones contraídas con 

sus acreedores.  

 

                                            
4
  Myron S. Scholes recibió el Premio Nobel de Economía en 1997, compartido con Robert Merton. 

5
  Geometría fractal es una rama muy joven de la matemática de la cual no se tiene una idea clara de la 

definición de un conjunto fractal. Maldelbrot dio una idea bastante intuitiva “ un conjunto en que las 
partes son similares al total, en algún sentido” 
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Existen autores que definen el riesgo país como “la exposición a dificultades 

de repago en una operación de endeudamiento con acreedores extranjeros o 

con deuda emitida fuera del país de origen”; y, que el riesgo soberano es un 

subconjunto del riesgo país que califica a las deudas garantizadas por el 

gobierno o un agente del mismo. Otros, como Moody’s, sostienen que el 

riesgo país y el riesgo soberano son sinónimos. Sin embargo, ambos hacen 

referencia al riesgo que surge de préstamos o deudas públicamente 

garantizadas por el gobierno o tomadas directamente por el mismo, o sus 

propios agentes. 

 

Según Denise Gorfinkiel y Rocío Lapitz (2005), el riesgo soberano se refiere 

a la capacidad y predisposición que tiene un país para pagar sus deudas. 

Implica la probabilidad de que las acciones de un gobierno puedan afectar 

directa o indirectamente su capacidad en cumplir con sus obligaciones en 

tiempo y forma. 

 

En cambio, el Centro de Asuntos Latinoamericanos (CESLA) define al riesgo 

soberano como, el poseído por los acreedores de los estados o entidades 

garantizadas por ellos, en cuanto pueden ser ineficaces las acciones contra 

el prestatario o último obligado al pago, por razones de soberanía. 

 

Un análisis integral del riesgo país implica que se tome en cuenta la 

diversidad de riesgos a los que estarían expuestos los inversionistas y no 

sólo el riesgo soberano, que algunos autores lo definen como el riesgo de 

incumplimiento de los pagos de la deuda del gobierno y empresas 

(incluyendo tanto a la deuda privada como la del gobierno). 

 

Las clasificadoras de riesgo como Standard & Poor´s, Fitch, y Moody´s 

realizan un análisis de diversos riesgos que atañen a un país y emiten un 

rating o calificación que señala el grado de riesgo crediticio soberano de un 

país. Dicho rating se publica conjuntamente con un informe analítico que da 
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una visión global de la situación. Estas clasificadoras convierten los riesgos 

en variables numéricas que luego ponderan según su propia metodología, 

dividiendo a los países en aquellos que son “Grado de Inversión”, es decir, 

que presentan cualidades favorables a la inversión y los que tienen el “Grado 

de Especulación”, donde la posibilidad de incumplimiento de contrato o 

moratoria de  deudas es mayor. 

 

Ante la falta de consenso en las definiciones de riesgo país, soberano y 

crediticio, se empleará aquél que se adecúe con los objetivos del presente 

trabajo de investigación. Este concepto se puede describir de la siguiente 

manera: 

 

“Toda incertidumbre generada por la voluntad y la capacidad de una 
entidad extranjera de respetar todos sus compromisos financieros 
y/o legales en la fecha contractual6”. 

 

De acuerdo con Denise Gorfinkiel y Rocío Lapitz (2005), la capacidad y 

voluntad de un gobierno de cumplir sus obligaciones está apoyada en sus 

políticas fiscales y monetarias. En este sentido, se debe analizar y evaluar el 

sistema tributario y financiero nacional. Asimismo, para asegurar el 

cumplimiento de la deuda pública en moneda extranjera, se debe de realizar 

un buen manejo de las reservas internacionales. En pocas palabras, la base 

para certificar la capacidad y voluntad del gobierno consiste en tomar en 

cuenta la interrelación entre las políticas nacionales y la evolución de la 

balanza de pagos. 

 

Sin embargo, existe una variedad de literatura en la que se señala que los 

aspectos políticos no son las únicas fuentes de riesgo. Kobrin (1979) y Desta 

(1985), citado por Bouchet et al. (2007), identifica dos corriente principales. 

Una de las corrientes se orienta a las interferencias de tipo gubernamental en 

                                            
6  Bouchet, Michael Henry, et al. “El riesgo país: Un enfoque latinoamericano”, Universidad ESAN, Lima 

2007, pág. 23. 
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las actividades empresariales; y, la otra corriente se enfoca en las 

condiciones de inestabilidad en el ambiente y su impacto en los negocios. 

 

De esta manera, Bouchet et al. (2007) agrega que un análisis de riesgo país 

debe tener en cuenta factores políticos, sociales y económicos para tratar de 

abarcar la mayor cantidad de información que nos indique la capacidad 

(factores económicos) y voluntad (factores políticos y sociales) de pago que 

un país posee frente a sus obligaciones. Las variables más comunes son: la 

producción, la estructura de la deuda externa, la balanza en cuenta corriente, 

el crecimiento de la población, sus flujos comerciales, índices de desarrollo 

social y económico y, perspectivas políticas.  

 

Como se puede apreciar, este indicador es estudiado cada vez más por 

economistas y analistas, debido a los cambios en las esferas comerciales y 

financieras provocados por el proceso de globalización y la apertura de los 

mercados hacia la inversión que acompaña este proceso. Pero, ¿cuándo 

empieza a medirse el riesgo país? El nacimiento de la medición del riesgo 

país se dio a principios del siglo XX, a raíz de una iniciativa privada asociada 

a la emisión de reportes sobre las compañías ferroviarias, las cuales eran 

emisoras en Estados Unidos. 

 

Años más tarde, surgen Poor’s Publishing Co. y Standard Statistics Bureau 

que se ocuparían de los informes de calificación de riesgo. A raíz de la Gran 

Depresión de 1929, la existencia de estos informes tomó relevancia debido a 

los múltiples incumplimientos incurridos. 

 

Finalmente, en la década de 1970 se funda la primer Empresa Calificadora 

de Riesgo (ECR) fuera de Estados Unidos y, en Canadá y en América Latina, 

a fines de la década de 19807. La empresa Poor’s realizaba calificaciones en 

                                            
7

  Gorfinkiel, Denise y Lapitz, Rocío, “El Otro Riesgo país: Indicadores y desarrollo de la economía 

global”, Desarrollo, Economía, Ecología y Equidad (D3E), Montevideo 2005 – Uruguay, pág. 23 
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la década de 1920, llegando a cubrir todos los países latinoamericanos y otro 

tanto hacía Standard Statistics en la década de 1930. Esas dos empresas se 

fusionaron años más tarde en la hoy conocida Standard & Poor’s, que ha 

realizado calificaciones durante el transcurso de los años. 

 

De acuerdo al trabajo de Reisen (1999) citado por Denise Gorfinkiel y Rocío 

Lapitz, las empresas calificadoras de mayor prestigio y con una cobertura del 

80% de las valoraciones de Riesgo Soberano son: Standard & Poor´s, 

Moody´s Investor Service y Fitch IBCA.  

 

Las mencionadas empresas calificadoras de riesgo, poco a poco, han ido 

expandiéndose y adquiriendo experiencia, a medida que los mercados 

financieros se iban desarrollando y los procesos de integración y 

globalización se iban consolidando. Actualmente, se tiene a Standard & 

Poor´s con 40 oficinas en 23 países, Fitch con más de 2,100 empleados en 

50 oficinas en 24 países y Moody´s con aproximadamente 4,100 empleados 

en 34 oficinas en 26 países. 

 

1.3 Importancia de la medición del riesgo país 
 
El proceso de globalización ha generado la integración económica y 

financiera en un solo mercado. Ha multiplicado la cantidad de factores que 

los inversionistas y analistas toman en cuenta para identificar mercados y 

proyectos rentables y trae como consecuencia el efecto dominó, de contagio 

regional del cual hay evidencias históricas cada vez más frecuentes y 

profundas. Ejemplo de ello, son las últimas crisis financieras: la crisis asiática 

(1998), el efecto Tequila (1994), la crisis argentina (2001) y la reciente crisis 

hipotecaria “subprime”.8 

 

                                            
8
  Los créditos subprime, en mayor porcentaje de origen hipotecario, son una modalidad crediticia en los 

mercados financieros en Estados Unidos que tienen una probabilidad de incumplimiento de pago 
mayor que la media del resto de créditos. 
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En términos técnicos y metodológicos, el indicador de riesgo país está 

asociado a una prima de riesgo adicional de invertir en un país y no en otro. 

Ello ocurre porque los inversionistas tienen que compensar con un mayor 

rendimiento, las menores posibilidades de recuperar al menos su inversión. 

Esta prima se expresa en puntos básicos (pbs) y se incorpora a una serie de 

primas que, en conjunto, da como resultado la tasa interna de retorno (TIR) 

de un proyecto, que es el rendimiento mínimo esperado de los inversionistas 

para llevar a cabo dicho proyecto. Si la percepción de riesgo de invertir en 

determinado país es elevada, los inversionistas exigirán un mayor retorno. 

Por consiguiente, el valor presente de los flujos de efectivo futuros asociados 

a los beneficios de la ejecución del proyecto serán menores. Ello implica que 

el volumen total de inversión inicial será bajo y, como consecuencia, el flujo 

esperado de capitales de largo plazo de dicho país será relativamente menor 

que otro con un riesgo país menor. 

 

Si se trata de inversiones financieras, la situación es parecida. Los 

inversionistas buscan realizar operaciones rentables a menor riesgo. Sin 

embargo, si la situación de un país le genera una percepción de riesgo 

mayor, el rendimiento mínimo esperado (TIR) de su inversión será mayor y el 

precio actual de los activos financieros disminuirá. Esta situación se puede 

reflejar en los índices generales de los mercados bursátiles que, 

manteniendo todas las demás variables constantes (ceteris paribus), se 

esperaría que disminuyan por la menor valoración de sus activos financieros 

en el mercado. 

 

Tomando en cuenta la situación actual de excesiva liquidez en el mercado 

como producto de los estímulos monetarios de los bancos centrales y 

gobiernos (Estados Unidos, Europa y Japón, por ejemplo), existe una gran 

cantidad de dinero flotando por todo el mundo en busca de opciones de 

inversión rentables. Además, la evolución de la tecnología permite obtener 

información de cualquier lugar del mundo de forma instantánea y trasladar 
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estos capitales de un lugar a otro a costos cada vez menores. Como 

consecuencia de estos acontecimientos, los países compiten entre sí para 

atraer flujos de capitales y para lograrlo aplican medidas que les permitan 

disminuir su riesgo. Por ello, la medición del indicador de riesgo país 

representa todo un desafío dado que cada vez es más importante para el 

desarrollo de mercados y los inversionistas. 

 

El riesgo en América Latina es un caso interesante de estudio debido a la 

evolución histórica de esta región. América Latina muestra un 

comportamiento volátil pues ha pasado etapas de moratoria de deuda, crisis 

económicas y financieras con muy alta inflación, etapas nacionalistas, 

liberales o de mucha violencia, y diversos escenarios más que han tenido 

repercusiones sobre las empresas extranjeras y nacionales9.  

 

1.4 El riesgo en la inversión 
 
La inversión es un factor que contribuye al crecimiento y al desarrollo 

económico de un país. La entrada de los flujos de capital del exterior en una 

nación  aumenta la capacidad de éste para generar riqueza. Sin embargo, 

también se incrementa la vulnerabilidad y dependencia a estos capitales. 

Bouchet (2007) identifica cuatro categorías de la inversión: inversión 

extranjera directa (IED), créditos comerciales de corto y mediano plazo, 

préstamos en la banca comercial e inversiones de portafolio.  

 

Cuando se trata de las relaciones internaciones en relación a  la inversión, se 

pueden distinguir los siguientes grupos: 

 

 La inversión extranjera directa (IED): se refiere a la colocación de 

capitales a largo plazo, en cualquier país extranjero, permitiendo 

generar empleo (como toda inversión), aumentando la productividad, 

                                            
9
  Bouchet, Michael Henry, et al. Op. cit. Pag. 38 
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transfiriendo el know-how10 y tecnología, aumentando las 

exportaciones y conjuntamente contribuyendo al desarrollo económico 

a largo plazo de los países receptores de estos capitales. Las 

empresas que buscan instalar negocios en algún país del mundo, les 

interesa tener una perspectiva global del país en cuestión. 

 

 Servicio a la deuda externa: este tipo de inversión se enfoca en 

analizar la probabilidad de incumplimiento o potenciales dificultades 

de pago de los posibles deudores. 

 

 Inversiones internacionales de portafolio: se refiere a las 

inversiones en plazas bursátiles o mercados internacionales de renta 

fija. En este caso, los inversionistas aplican diversos modelos como la 

teoría del portafolio en un ambiente internacional o Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). 

 

1.5 Metodologías en la medición del riesgo país 
 

Bouchet et al. (2007) divide en dos tipos, las dos metodologías de medición 

del riesgo país, un enfoque cuantitativo y cualitativo. 

 

Enfoque Cuantitativo 

Los ratings: el objetivo de los ratings es clasificar a los países en función a 

sus riesgos relativos. Existen tantas metodologías de medición como 

empresas especializadas dependiendo de los tipos de inversión y las fuentes 

de riesgo. Todos los métodos se suponen puramente empíricos en tanto no 

haya una teoría definitiva del riesgo país. Los métodos y ratings más 

conocidos son: 

 

                                            
10   Know how (saber cómo o saber hacer): término que hace referencia a la capacidad de un individuo o 

institución de desarrollar habilidades técnicas precisas para áreas de trabajo específicas. 
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 El rating de la Business Enviroment Risk Intelligence (BERI), una 

empresa fundada en 1966 y pionera en la valoración del riesgo país y 

el riesgo político. El índice BERI sale tres veces al año desde 1970 y 

abarca 50 países. En total BERI proporciona cuatro índices: índice de 

riesgo político (PRI), índice de riesgo operativo (ORI), el factor de 

repatriación (R Factor) y el puntaje compuesto de estos. Para cada 

uno de ellos, se evalúa la situación actual y se realizan pronósticos 

para un año y cinco años. El PRI y el ORI se generan por el método 

Delphi. Para su evaluación se cuenta con un panel permanente de 

108 expertos seniors de bancos, empresas y funcionarios de gobierno 

que proveen de la información relacionada con el riesgo operativo 

(PRI); el segundo panel lo componen 102 expertos que ayudan con la 

información política (PRI). Estos expertos califican variables divididas 

en: causas internas, causas externas y síntomas, evaluándolas de 

cero (mayor riesgo) a siete (menor riesgo). 

 

 La empresa del grupo Le Monde: Nord Sud Export (NSE), fundada 

en 1981, publica anualmente desde 1982, una lista para un total de 

100 países en desarrollo con dos rankings complementarios, uno de 

oportunidad y otro de riesgo país. Este último está compuesto por: 

riesgo financiero soberano, riesgo financiero del mercado, riesgo 

político y riesgo del ambiente empresarial. En total se toman 

aproximadamente sesenta variables para la realización de los mismos 

que se califican de cero (peor) a siete (mejor). NSE prefiere reducir el 

nivel de subjetividad y da mayor peso a lo cuantitativo, se centra en 

medir el presente y diferencia a los inversores directos (largo plazo) de 

los exportadores (corto plazo). De esta última diferencia, nacen dos 

rankings: ranking para exportadores y ranking para inversión directa. 

Los factores que toman en cuenta para sus evaluaciones son: la 

participación de la deuda pública en la economía, riesgo de moratoria 

soberana, riesgo de no convertibilidad, fundamentos 
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macroeconómicos, riesgo de devaluación inesperada, riesgo sistémico 

y volatilidad económica, homogeneidad social, estabilidad 

gubernamental y régimen, conflictos externos, actitud frente a la 

inversión extranjera, condiciones laborales y calidad de la 

gobernabilidad. 

 

 El Grupo PRS, iniciado en los setentas, publica el Political Risk 

Service y el International Country Risk Guide (ICRG). PRS cubre en 

sus estudios a 100 países que son actualizados trimestralmente y 

proporcionan proyecciones de riesgo para dieciocho meses y cinco 

años. El método utilizado por PRS se basa en el modelo Príncipe de 

Coplin y O´Leary, y una técnica Delphi modificada. Consideran tres 

tipos de riesgo por separado, dependiendo de la naturaleza de la 

inversión: transferencias financieras, inversión directa extranjera y 

exportaciones. Para ello, se toman diecisiete variables y se encarga a 

expertos, medir su riesgo en una escala del cero (bajo riesgo) al tres 

(riesgo verdaderamente alto). Luego de ello, se evalúan los países 

mediante letras que van de la D- (más riesgoso) a la A+ (menor 

riesgo), pasando por D,D+,C,C+...., 12 en total. 

 
 El Internacional Country Risk Guide (ICRG), fundado en 1980, es  

en la actualidad parte del grupo PRS, cubre en sus estudios a 140 

países. ICRG produce tres distintas categorías de ranking: político, 

económico y financiero; y, las proyecta a uno y cinco años. Para medir 

el riesgo político toman en cuenta: la estabilidad gubernamental, las 

condiciones socio económicas, el perfil de la inversión, los conflictos 

internos, los conflictos externos, la corrupción, la actuación de los 

militares en la política, las tensiones religiosas, la ley y el orden, las 

tensiones étnicas, la responsabilidad democrática y la calidad 

burocrática. Para la medición del riesgo económico, se toman las 

siguientes variables: el PBI per cápita, el crecimiento del PBI real, la 

inflación, la cuenta corriente como porcentaje del PBI y el déficit del 
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gobierno como porcentaje del PBI. En el caso del riesgo financiero, las 

variables utilizadas son: la deuda externa respecto al PBI, el servicio 

de la deuda respecto al PBI, la cuenta corriente respecto a las 

exportaciones, las reservas internacionales en meses de importación y 

la estabilidad del tipo de cambio. Las tres categorías de riesgo son 

combinadas en un índice compuesto (50, 25 y 25% de peso, 

respectivamente), pero cada criterio puede ser también revisado por 

separado. 

 

 La Unidad de Inteligencia Económica (EIU), fundada en 1949, 

incluye en sus programas un servicio de riesgo país desde 1997, el 

mismo que analiza 100 países en desarrollo de manera trimestral. 

Utiliza un método de 77 preguntas cuantitativas y cualitativas 

planteadas a diferentes expertos que son evaluadas en un rango de 0 

(menos riesgo) a 100 (más riesgoso), y luego separadas en rangos de 

letras de la A a la E. Analizan cuatro categorías: riesgo político 

(mediante 11 variables), riesgo de política económica (27 variables), 

riesgo de estructura económica (29 variables), riesgo de liquidez (10 

variables) y los combinan en un índice. A la par, elaboran pequeños 

ratings para inversiones específicas dependiendo de las necesidades 

de los inversores: riesgo cambiario, riesgo soberano, riesgo del sector 

bancario. EIU se basa en data histórica y estimación de expertos, y no 

predice la evolución de los parámetros más relevantes. 

 
 

Las agencias de crédito a las exportaciones también producen sus propios 

índices buscando facilitar las labores de comercio exterior y sus necesidades 

de cubrir seguros de riesgo país, y asistir a las agencias exportadoras. Entre 

ellas destacan: Coface (Francia), EDC (Canadá), Hermes (Alemania), Sace 

(Italia), ECGD (Reino Unido) y el Exim Bank (EE. UU.) 
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 Coface produce de manera trimestral un ranking de riesgo país 

llamada @rating para 140 países, buscando medir el riesgo de pago 

en las transacciones comerciales de corto plazo (menor a 6 meses). El 

cálculo se basa en criterios cuantitativos a través de siete grupos: 

factores políticos, riesgo cambiario, riesgo soberano, riesgo de 

devaluación, riesgo de crisis sistémica del sector bancario, riesgo 

cíclico y comportamiento de pago. En base a ello, se asigna un grado 

a cada país que va de A1 (grado de inversión) hasta D (grado 

especulativo). 

 

Las clasificadoras de riesgo se originan en la banca internacional europea en 

1871, con el llamado Service d´Etudes Financières del Credit Lyonnais. En la 

actualidad, las empresas más conocidas son Moody´s, Standard & Poor´s y 

Fitch.  El rol de las clasificadoras es recolectar información de los países 

deudores y presentar un rating referido a su probabilidad de pago o 

moratoria. Generalmente, los ratings se realizan a pedido de los países, sea 

por cuestiones políticas o para lanzar una nueva emisión. En este caso, el 

costo asumido por el país deudor normalmente es tres puntos básicos 

(0.03%) de la emisión. 

 

 Fitch, con sede en Londres y Nueva York, cubre cerca de 80 ratings 

soberanos. El objetivo de estos ratings es medir la posibilidad y 

voluntad de un país de generar las divisas necesarias para cumplir 

con sus obligaciones. Los ratings soberanos son medidos para 

emisiones en moneda local y extranjera, para el corto y largo plazo. 

Normalmente, las clasificaciones para moneda local son mayores que 

las de moneda extranjera. La agencia ha desarrollado sus propios 

modelos de calificación y establecido una lista de criterios para 

predecir problemas potenciales que luego se traducen en ratings. Los 

analistas utilizan datos públicos, así como información específica 

requerida, mediante cuestionarios a autoridades de los países en 
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consideración. Además, el país es visitado por un equipo de al menos 

dos personas para entrevistarse con los personajes locales del 

ambiente político, empresarial o administrativo. Durante el proceso de 

calificación, Fitch se preocupa principalmente en la posición del país 

respecto a la deuda externa. También, presta atención a otros tipos de 

pasivos externos del país (como la inversión en portafolio) que podrían 

generar una fuga de capitales. También se revisan: políticas del 

gobierno, indicadores financieros y macroeconómicos y la coherencia 

en las políticas del gobierno. Otra parte del análisis se centra en el 

sector comercial donde estudian el grado de diversificación y 

competitividad, y buscan anticipar el comportamiento de la cuenta 

corriente. En cuanto al riesgo político, realizan estimaciones de las 

tensiones políticas y sociales y buscan medir el riesgo tanto interno 

como externo. A nivel económico, tienen establecidos 14 criterios a 

analizar: demografía, educación y factores estructurales; mercado 

laboral, estructura de la producción y el comercio, dinamismo del 

sector privado, balance de la oferta y demanda, balanza de pagos, 

análisis del crecimiento a mediano plazo, políticas macroeconómicas, 

políticas al comercio e inversión extranjera, banca y finanzas, activos 

externos, pasivos externos, políticas respecto al estado y posición 

internacional. Los ratings más utilizados para medir el riesgo país son 

aquellos en moneda extranjera a largo plazo (mayor a 3 años). Luego 

de realizada su metodología, Fitch utiliza las clasificaciones (de mejor 

a peor): AAA, AA, A, BBB para considerar a los países dentro del 

Grado de Inversión y BB, B, CCC, CC, C, DDD, DD, D para aquellos 

considerados en el Grado de Especulación. 

 

 Moody´s, una de las agencias más importantes a nivel mundial, cubre 

alrededor de 100 países con sus ratings soberanos. Ellos diferencias 

más claramente a los ratings en moneda local y extranjera pues no 

consideran que las obligaciones de moneda local estén relacionadas a 
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posibles restricciones a las divisas extranjeras. Para cada país definen 

un techo que indica el mayor grado posible a  atribuir a cualquier 

deuda local y refleja el ambiente operativo específico del país. Al ser 

comparables a nivel global representan una medida de Riesgo país 

(sin incluir problemas con las divisas en el caso del techo en moneda 

local). Los ratings en moneda extranjera se dan en un proceso de dos 

etapas: evalúan la calidad del crédito intrínseco de los países como si 

fuera en moneda local y luego, consideran el techo en moneda 

extranjera del país observado. Si el techo en moneda extranjera es 

más bajo que el de moneda local se mantiene el primero, en caso 

contrario se toma el de moneda local para ambos. Moody´s, al realizar 

sus rankings, revisa las estructuras de interacción social, dinámica 

político-social y fundamentos macroeconómicos definiendo bien el 

papel de la deuda externa. Los ratings de largo plazo de Moody´s, de 

menor a mayor riesgo, son: Aaa, Aa, A, Baa dentro del Grado de 

Inversión, y Ba, B, Caa, Ca, C dentro del Grado de Especulación. 

 

 Standard & Poor´s (S&P) considera los rating soberanos como una 

valoración de voluntad y capacidad de pago de cada gobierno para 

cumplir sus obligaciones de manera completa y a tiempo. Consideran 

dentro de la definición, a la deuda en moneda local y extranjera de 

manera conjunta. S&P no considera, como Moody´s, que el rating 

soberano sea igual que el rating del país, pero sí que sirve de 

comparación para otros emisores del país. El acercamiento de los 

ratings de S&P es cuantitativo y cualitativo. Se basa en 10 categorías: 

riesgo político, estructura de los ingresos y la economía, perspectivas 

de crecimiento económico, flexibilidad fiscal, carga de la deuda del 

gobierno central, pasivos contingentes y fuera del presupuesto, 

estabilidad monetaria, liquidez externa, carga de la deuda del sector 

público y privado. Cada categoría es calificada del 1 al 6, sin contar 

con pesos determinados. Usualmente S&P asigna ratings más altos a 
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la deuda en moneda local. Los rating se dan a corto y largo plazo 

(menos de un año y cinco años, respectivamente). Las clasificaciones 

de largo plazo van de AAA, AA, A, BBB dentro del Grado de Inversión 

a BB, B, CCC, C, SD y D dentro del Grado de Especulación. 

 

Otros rankings de riesgo país son publicados por revistas especializadas 

como Euromoney e Institutional Investor.  

 

 Euromoney inició su ranking en 1982 y lo emite dos veces al año, en 

marzo y septiembre, coincidiendo con las reuniones de primavera y 

otoño del FMI. La metodología utilizada por Euromoney ha cambiado 

con el tiempo y no especifica el tipo de inversión a que está referida. 

Para su elaboración, cuentan con el trabajo de 40 expertos analistas 

políticos y economistas agrupados en temas: riesgo político, desarrollo 

económico, indicadores de deuda, deuda en moratoria o renegociada, 

ratings crediticios, acceso financiero bancario, acceso financiero a 

corto plazo, acceso al mercado de capitales y descuentos. Ciento 

ochenta países son analizados en una escala de 0 (el peor) a 100 (el 

mejor). No se toman en cuenta horizontes temporales. 

 

 Los ratings de Institutional Investor, iniciados en 1979, se publican 

dos veces al año cubriendo un total de 173 países y se centran en la 

capacidad crediticia de los mismos. Sin embargo, no señala si se 

refiere a deuda pública o privada, o si se refiere a la deuda en moneda 

local o extranjera. Cada seis meses se entrevistan de 75 a 100 

banqueros alrededor del mundo, pidiéndoles calificar a los países. 

Luego, sus respuestas son promediadas dándole mayor peso a las 

instituciones más internacionales y aquellas con modelos más 

sofisticados de valoración del Riesgo país. Los ratings son basados en 

un modelo cuantitativo y apreciaciones subjetivas que reflejan la visión 

del sector bancario del riesgo de crédito de los países. Los resultados 
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se traducen en una escala de 0 (mayor posibilidad de moratoria) a 100 

(menor posibilidad de moratoria). No se refieren a escalas de tiempo 

en su valoración. 

 
Enfoque Cualitativo 

 

El análisis cualitativo se refiere a la evaluación de los fundamentos 

económicos, financieros y socio-políticos que pueden afectar los prospectos 

de rentabilidad de la inversión en un país extranjero.  En lugar de limitarse a 

un rango de ratios, calificaciones o índices que se supone “reducen” una 

situación compleja a una sola cifra, el análisis cualitativo está dirigido a 

revisar las estructuras del proceso de desarrollo de un país, para dar una luz 

sobre las fuerzas y debilidades subyacentes.   

 

Las cuatro deficiencias del enfoque cuantitativo para el análisis del Riesgo 

país, según Bouchet et al., son:  

 

 Dos países que poseen ratios e indicadores financieros similares 

pueden enfrentar estructuras socio-económicas considerablemente 

diferentes.  

 A menudo, los datos cuantitativos no están disponibles a tiempo o 

están incompletos o distorsionados. 

 La interpretación se hace muy compleja dadas las señales 

confusas y con frecuencia contradictorias. 

 Las cifras parecen correctas pero están sujetas a una considerable 

volatilidad debido al contagio regional, instinto gregario o 

“comportamiento de manada”, y una abrupta caída de la 

calificación de las agencias calificadoras.   

 

Por esto, una evaluación integral del riesgo requiere de una cuidadosa 

consideración de la situación macroeconómica y socio-política.  Claramente, 

el enfoque no puede ignorar las cifras pero estas últimas son simplemente 
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componentes que alimentan un análisis dirigido a resaltar las estructuras 

económicas, socio-políticas, financieras e institucionales del proceso de 

desarrollo del país, incluso el entorno regional con sus elementos de 

contagio.  

 

Generalmente, un enfoque cualitativo sólido lleva a informes del riesgo país 

que abarcan los seis elementos siguientes:  

 

La dimensión social de la estrategia de desarrollo. 

Fundamentos macroeconómicos. 

 Evolución, estructura y carga de la deuda externa. 

 Situación del sistema financiero doméstico. 

 Evaluación de la gobernabilidad (eficiencia de gobierno y 

transparencia). 

 Evaluación de la estabilidad política a corto y mediano plazo. 

 

En conclusión, el  riesgo país debe de incorporar toda la incertidumbre del 

entorno, tanto socioeconómico como político y regional, que puede afectar 

las transacciones comerciales y financieras, tanto para los agentes 

extranjeros como para los residentes de un país. Para ello, es necesario que 

se realice una medición integral del indicador del riesgo país; dada la 

importancia de este en las percepciones de los agentes económicos.  
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Capítulo 2 
Problemática en la medición actual de riesgo país 

 
2.1 Tipos de riesgo que conforman el riesgo país. 

Para decidir dónde, en qué y cuándo invertir, un inversionista extranjero, 

debe tener en cuenta varios factores: la inversión requerida, la tecnología, las 

tasas de interés, los tipos de cambio, los requerimientos de mano de obra, 

los impuestos, entre otros. Cada uno de estos factores está ligado, al menos, 

a un tipo de riesgo y, bajo el supuesto del comportamiento “adverso al 

riesgo” de los inversionistas, es mejor conocerlos para minimizar su impacto.    

 

Se pueden destacar cinco fuentes esenciales de riesgo país: el riesgo 

político, financiero, económico, contagio regional y crisis sistémica global. 

 

2.1.1 Riesgo socio-político 

El riesgo político social es el más complejo siendo que tiene sus raíces 

en el sistema económico-social e institucional. Proviene de la 

inseguridad generada por la fragilidad del marco socio-político, es decir, 

la inestabilidad del entorno en relación con huelgas, postura sindical 

agresiva, movimientos independentistas, incluso, revolución, guerra 

civil, terrorismo, cambio abrupto de régimen. Además, hay que resaltar 

fuentes más sutiles de riesgo político tales como la corrupción, la 
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debilidad institucional y la burocracia, que implican retrasos y gastos 

administrativos adicionales.  

 

Específicamente, el riesgo social se encuentra relacionado con las 

acciones colectivas de organizaciones como uniones comerciales, 

ONG, o grupos más informales de personas que, pacíficamente o no, 

democráticamente o no, presionan a las autoridades locales y/o 

directamente a las firmas extranjeras, buscando influir en sus políticas 

y/o acciones.   

 

Las raíces subyacentes del riesgo socio-político provienen a menudo de 

una falta de cohesión, de concordancia entre dos ritmos de evolución 

en un sistema social: por una parte, el sistema económico se trasforma 

a gran velocidad y se adapta a las presiones de liberalización y de 

apertura de la economía global; y, por otra, el sistema socio-político se 

resiste a la transformación sistémica, pues ésta efectivamente, implica 

cambios en la repartición del ingreso y del capital, en el estatuto social, 

en la movilidad sectorial y en la estructura del poder político. 

 

La discordancia proviene de la fragilidad y de la inercia del sistema 

institucional que no genera “mediaciones” suficientemente desarrolladas 

y flexibles para canalizar las tensiones y las demandas sociales. Las 

instituciones del país no “acompañan” el proceso de evolución 

económica con toda la flexibilidad necesaria. Para transformar el 

crecimiento económico en desarrollo sostenible, la sociedad requiere 

estructuras estables e instituciones flexibles: partidos políticos, 

sindicatos, universidades y sistema educativo, ONG, parlamento, 

sistema judicial, prensa. 

 

También existe un subtipo dentro del riesgo político social, el riesgo 

regulatorio que nace de la posible modificación de algunos principios 
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contables o tributarios en la toma de decisiones que puedan tener 

impacto en las utilidades de las empresas. Un cambio en las reglas del 

juego afecta directamente la contabilidad de las empresas. 

 

Las fuentes de datos sobre el sistema político de un país no son 

muchas, las instituciones financieras internacionales no toman posición 

en cuanto al sistema político de los países miembros, o sólo de manera 

indirecta al analizar la calidad de la gobernabilidad y los obstáculos 

socio-políticos al desarrollo sostenible. Las fuentes de información 

provienen de entidades privadas y organismos de investigación 

académica. 

 

En el gráfico 2.1, se puede observar la evolución de dos de los seis 

indicadores de gobernabilidad que considera el Banco Mundial: la serie 

de efectividad gubernamental, que captura las percepciones de la 

calidad de los servicios públicos, el grado de independencia ante 

presiones políticas, la calidad de la planificación e implementación de 

las políticas públicas y la credibilidad de los compromisos por parte de 

los líderes públicos, y la serie control de la corrupción que captura la 

percepción del ejercicio del poder público para obtener beneficios 

privados ya sea de pequeña o gran escala. 

 

La base de datos del Banco Mundial contiene estas estadísticas para 

200 países, las cuales han sido obtenidas a través de encuestas y 

fuentes diversas. Estos seis indicadores muestran el comportamiento 

histórico de los indicadores de gobernabilidad. 

 

La evolución de estas variables en el periodo 1996 – 2010 muestra que 

la efectividad gobernabilidad en el país ha ido disminuyendo y el control 

de la corrupción se ha mantenido en niveles similares a los de 1996. 
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Esta situación refleja la débil credibilidad de los agentes privados en las 

instituciones gubernamentales peruanas.  

 

Gráfico 2.1 
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Fuente: Worldwide Governance Indicators (WGI). Banco Mundial. 
www.info.worldbank.org/governance/wgi/index.asp. 
Elaboración: Propia  

 

2.1.2 Riesgo económico 

El riesgo económico proviene de un crecimiento económico ficticio 

hinchado por la inflación y el déficit. Está relacionado con el manejo de 

la política fiscal y monetaria del gobierno. A pesar que un país se 

encuentre en una situación ideal, en la cual se registren tasas de 

crecimiento sostenibles con poca inflación y déficit bajo control, es 

probable que se pueda generar una crisis sea de origen externo o 

interno. La interconectividad y contagio global podría poner en peligro 

su competitividad externa por la subida de los precios y un tipo de 

cambio sobrevaluado, por ello resulta necesario aplicar ajustes 

macroeconómicos con la finalidad de lograr estabilidad a costa de 

crecientes costos sociales, los cuales no se pueden evitar. Tarde o 
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temprano, este país tendrá que negociar con el FMI un apoyo financiero 

condicional, incluyendo medidas de estabilidad. 

 

Los riesgos económicos específicos de un país pueden convertirse en 

macro riesgos (directos para todas las empresas extranjeras) y micro 

riesgos (directamente a sectores específicos o actividades o firmas 

específicas). Pueden deberse a una mala administración política pero, 

contrariamente al riesgo socio-político, no es la consecuencia explícita 

de una decisión política. 

 

Los riesgos macroeconómicos están referidos a la variabilidad del 

ambiente económico en cuanto a producción, precios, tasas de interés, 

tipos de cambio, términos comerciales, entre otros. Por ejemplo, el 

periodo de hiperinflación que engulló a muchos países de 

Latinoamérica en los ochentas hasta inicios de los noventas.  

 

Aunque esto envuelve a la economía como un todo, el riesgo 

económico no necesariamente tiene un impacto negativo en los 

negocios extranjeros. Puede incluir sólo a ciertas industrias o sólo a 

algunas compañías. Consecuentemente, la valorización de riesgo 

macroeconómico específico de un país puede ser específica de una 

firma y cercada a nivel individual.  

 

En el gráfico 2.2, se puede observar la inflación en el Perú 

comparándola con la banda establecida por el Banco Central de 

Reserva (BCRP) que representa las metas explícitas de inflación (MEI). 

En los primeros años de la muestra, la inflación se encontraba fuera de 

la banda MEI, pero con tendencia decreciente, hasta llegar a la 

deflación en el 2001 (-0.13%). Sin embargo, hay que tener en cuenta 

que el BCRP opera bajo un esquema de MEI desde el 2002. Por ello, a 

partir de este periodo, los instrumentos y las acciones de política 
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monetaria y el análisis del estado de la economía y su nivel de precios 

han estado enfocados hacia este objetivo. 

 

Durante este periodo, han ocurrido una serie de eventos de corta 

duración que han afectado al sistema de precios; sin embargo, el caso 

más destacable ocurrió en el 2008, con el aumento de los precios 

internacionales. Este hecho provocó que la inflación llegara a 6.65% en 

el 2008, por encima del valor promedio de la década. No obstante, este 

tipo de choques tienen una naturaleza transitoria y efímera, en los 

cuales la política monetaria no tiene por qué actuar, aunque no hay que 

olvidar que estos eventos podrían afectar las expectativas, lo que 

podría desencadenar efectos de segunda vuelta por empuje de costos o 

expectativas inflacionarias. 

 

Gráfico 2.2 
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2.1.3 Riesgo financiero 

Aparece como el riesgo más destacado siendo que se manifiesta 

siempre dentro de un entorno en crisis: inflación, devaluación del tipo de 

cambio, atrasos de pago, suspensión del servicio de la deuda, 

reestructuración de la deuda externa, programa de ajuste macro-

económico con el FMI.  

 

El desafío de los analistas es anticipar este riesgo en cuanto a su 

intensidad y probabilidad de transformarse en crisis financiera. El primer 

obstáculo es obtener un flujo de información de calidad, no sólo 

actualizado sino de amplitud suficiente para analizar la sostenibilidad de 

la deuda, su estructura y el perfil de los vencimientos. La herramienta 

para este análisis se compone de índices de liquidez, de solvencia y de 

vulnerabilidad financiera. 

 

En un mundo globalizado, con libre movilidad de capitales y 

competencia en la captación de flujos de dinero ocurren cambios en las 

condiciones internas de un país que impactan en el rendimiento 

financiero de las empresas. Esta situación puede deberse, por ejemplo, 

a inexperiencia en captar grandes flujos en el corto plazo, como sucedió 

en México, Asia y Argentina (1994, 1997 y 2001), donde el flujo de 

capitales que ingresó a su sistema financiero hizo tambalear a la 

economía, ya que la libre movilidad de capitales permitió la entrada 

masiva de divisas en el corto plazo y la rápida salida de los mismos sin 

previo aviso. Esto se agrava por la propensión de invertir en portafolio 

más que en inversiones directas. Otro motivo es la poca supervisión en 

el sistema financiero, que lo vuelve más frágil a los ojos del 

inversionista. 

 

El riesgo financiero incluye a otros riesgos específicos: el riesgo de 

tasas de interés, el riesgo crediticio, el riesgo operacional y el riesgo 
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cambiario. Además, contiene al riesgo de liquidez que se presenta 

cuando los países pueden presentar dificultades en el cumplimiento de 

los pagos de su deuda. Estos pueden deberse a shocks o desórdenes 

económicos y conducir a una situación de insolvencia soberana, o 

puede darse por motivos políticos o sociales, llevando a que el  Estado 

no tenga la voluntad de cumplir con su deuda. 

 

El riesgo de tasas de interés se deriva del rumbo de los flujos de 

capitales que dependerá tanto de movimientos de las tasas en el 

mercado interno como en el internacional, entre otros factores, que 

pueden ocasionar a una volatilidad no deseada. Cuando esa volatilidad 

crea escenarios adversos a una inversión (como un mayor desembolso 

de deuda o un menor volumen de acreencias) estamos hablando de un 

riesgo de apalancamiento o riesgo de tasas de interés.   

 

Por otro lado, el riesgo cambiario se produce por la volatilidad de los 

tipos de cambio que afecta a los contratos, deudas, activos y pasivos en 

moneda extranjera. Los tipos de cambio pueden ser, además, barreras 

a la inversión pues crean incertidumbre en la tasa real de ingresos por 

dicha inversión. Afectan también al comercio exterior de un país, pues 

la devaluación incentiva la exportación y desincentiva la importación. 

 

En el caso peruano, la elección de un régimen de tipo de cambio 

flexible (flotación sucia11) se dio en la década de los 90’, que contribuyó 

a la mayor independencia de la política monetaria. Este sistema permite 

que ante presiones cambiarias se puedan liberarse Reservas 

Internacionales Netas (RIN) con la finalidad de suavizar los shocks 

repentinos. Sin embargo, este mecanismo no está exento de 

debilidades, pues en presencia de fuertes presiones  en el mercado 

                                            
11

   Régimen cambiario de flotación sucia: régimen intermedio de flotación administrada. Punto 
intermedio entre tipo de cambio fijo y totalmente flexible. 
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cambiario mantener la estabilidad monetaria implicaría sacrificar en 

parte el objetivo central del BCRP, la inflación12.  

 

En el gráfico 2.3, se puede observar la acumulación de Reservas 

Internacionales Netas (RIN) a lo largo del periodo en cuestión, mientras 

que el tipo de cambio nominal promedio presenta dos tipos de 

tendencias, una ascendente que muestra la depreciación de la moneda 

local desde 1996 hasta 1999; la depreciación de la moneda local fue de 

5.1% en 1997 y llegó hasta 15.4% el año siguiente; mientras que las 

RIN que venían creciendo en 1997, cayeron drásticamente en 9.7% en 

1998. Entre los años 2000 y 2005 se presenta un periodo de relativa 

estacionariedad13 excepto a mediados del año 2002, debido a la 

incertidumbre generada por la elección del candidato considerado 

izquierdista, Luiz Inácio Lula da Silva. Entre fines del 2006 hasta el 

2008, se observa una etapa caracterizada por una acumulación masiva 

de RIN y presiones apreciatorias sobre el tipo de cambio ante la 

creciente entrada de divisas producto de una balanza comercial positiva 

y el elevado flujo de inversión extranjera directa14.  

 

En el año 2007, la apreciación de la moneda local se acentuó 

considerablemente, debido al aumento importante de las inversiones a 

corto plazo, producto del aumento del diferencial de tasas locales e 

internacionales, ocasionando el carry trade de monedas. Luego, el 

estallido de la crisis internacional luego de la declaración en bancarrota 

del banco de inversión Lehman Brothers, motivó el aumento de la 

percepción de riesgo de los agentes locales y extranjeros, impulsando 

al alza la demanda por dólares a pesar de los altos diferenciales en 

tasas. 

                                            
12

  Vásquez Morales, Daniel. “Presiones cambiarias en el Perú: Un enfoque no lineal”. Ver: 
www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/20/ree-20-morales.pdf. Consultado 
el 22 de mayo 2011. Pag 59-60 

13
  Estacionariedad: Concepto utilizado en Econometría. Tendencia de la serie de una variable en estudio 

convergente a 0. Tendencia horizontal 
14

  Vásquez Morales, Daniel. Op. Cit. Pag. 60-61 
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Finalmente, en los años 2009 y 2011, se observa un periodo de periodo 

de reducción de riesgo y recuperación de los mercados financieros, lo 

que motivó la reversión de la depreciación del tipo de cambio, lo que 

permitió la recuperación gradual de la acumulación de RIN.  

 

Gráfico 2.3 
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perú (BCRP). www.bcrp.gob.pe/estadisticas.html 

Elaboración: Propia 

 

2.1.4 Riesgo de contagio regional y sistémico global 

Este tipo de riesgo exporta la crisis a través las fronteras nacionales vía 

el comportamiento gregario de los inversionistas que consideran a los 

mercados emergentes como una sola clase de activos en sus carteras: 

la crisis va a extenderse a una región o a un grupo de países por un 

“efecto dominó” o por “comportamiento de manada”. Este efecto 

contagio añade un elemento adicional de riesgo ya que el desbalance 

económico o financiero puede ser importado de fuera y tener un 

impacto negativo. Se pueden destacar los siguientes casos: 

 

 Tendencia alcista en las tasas de interés internacionales (Prime 

Rate en EE.UU.) y tasa LIBOR (London Interbank Offer Rate).  
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 Subida del precio de los productos importados (productos 

minerales, petróleo, por ejemplo) o tendencia negativa de los 

términos de intercambio (con una caída del precio de los 

productos exportados) 

 Tendencia recesiva en los países vecinos, con un impacto 

negativo en el potencial del mercado comercial. 

 Repliegue de la banca internacional y de los fondos de inversión 

fuera de los mercados emergentes. 

 

Además, la integración global de los mercados comerciales y 

financieros ha convertido al sistema económico mundial en una caja de 

resonancia que amplía y difumina la inestabilidad en el ámbito global. 

Cualquier desequilibrio, sea económico, financiero o geo-político puede 

disparar “olas” de inestabilidad que se extienden por la red de 

transacciones comerciales y financieras. Esta integración global de los 

mercados genera un proceso de contaminación, un efecto-dominó. La 

especulación financiera y los flujos de capital a corto plazo “atizan el 

fuego” de la inestabilidad. El acceso instantáneo a la información y su 

costo casi nulo, dos características claves de la integración global de 

los mercados y de la revolución de las nuevas tecnologías de la 

información, amplifican el potencial de inestabilidad y de especulación 

en los mercados financieros. 

 

En el gráfico 2.4, se puede observar la evolución de las series del 

Emerging Market Bond Index (EMBIG) para la región latinoamericana, 

Brasil y México, economías bien posicionadas ya sea por su tamaño de 

mercado o sus relacionales comerciales, y Perú. Mediante este gráfico 

se puede ver la relación entre los países mencionados, en términos del 

índice de deuda soberana EMBI+15. Para el caso particular de Perú, 

                                            
15

  El índice EMBI+ es elaborado por el banco de inversión JP Morgan 
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esta variable presenta una correlación de 70%16 con el índice regional, 

lo que muestra la significativa dependencia de mercados financieros 

nacionales. 

Gráfico 2.4 
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Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/estadisticas.html.  
Elaboración: Propia 

 
 

2.2 Factores claves en la medición del riesgo país 

De acuerdo a lo desarrollado en el capítulo uno, se puede afirmar que para 

realizar un análisis integral de riesgo país es necesario considerar la 

situación macroeconómica y sociopolítica de un país. Este enfoque sistémico 

abarca seis elementos, que se analizarán a continuación. 

 

2.2.1 Indicadores sociales de bienestar y desarrollo 

Para elaborar una base de desarrollo firme es fundamental un entorno 

facilitador incluyendo acceso a educación, nutrición y servicios de salud, 

libertad política y cultural, y un sentido de participación en la toma de 

decisiones. Estos criterios, aunque aparentemente remotos a los 

                                            
16

  Bouchet, Michael Henry, et al. Op. Cit. Pag. 89 
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rendimientos de inversión y cumplimiento de la deuda, constituyen 

componentes básicos claves del riesgo país. Por ello, el Banco Mundial 

trata de integrar los prospectos de desarrollo en un llamado “diamante 

de desarrollo” que muestra cuatro indicadores socio-económicos para 

un país dado y los compara con el promedio de un grupo regional de 

países.   

 

Los indicadores que analizan son la expectativa de vida, el acceso a 

agua potable, PBI per cápita y número de alumnos en escuelas 

primarias.  El crecimiento de la población y la expectativa de vida son 

datos cruciales para evaluar el riesgo país. Evidentemente una 

población estable o en disminución no mejora los prospectos del 

mercado a largo plazo.  La población en rápido crecimiento, sin 

embargo, ejercerá presión en el presupuesto del gobierno y la 

infraestructura del país.  También generará exigencias en servicios 

sociales.  La demografía tiene un impacto duradero en la economía y la 

geopolítica.  Las tasas más altas de fertilidad e inmigración en América 

que en Europa, por ejemplo, no sólo producen una población más 

grande sino una sociedad que es más joven, étnicamente más variada, 

y en resumen, más dinámica. 

El informe del diamante de desarrollo de Perú, presenta los indicadores 

que se muestran en la tabla 2.1.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



33 
 

Tabla 2.1 
PERU: Indicadores de desarrollo Banco Mundial 

 

Pobreza y Sociedad (2010) Perú
Latinoamérica 

y el Caribe

Ingreso medio

alto de la 

región

Población (millones) 29.1 583 2,452

INB per cápita (Método Atlas, US$) 4,700 7,733 5,884

INB (Método Atlas, billones US$) 136.7 4,505 14,429

Población (%) 1.1 1.2 0.7

Fuerza laboral (%) 3.4 2.0 1.2

Pobreza(% por debajo de la línea de pobreza) 31 .. ..

Población urbana (% del total de la población) 72 79 57

Expectativa de vida al nacer (años) 74 74 73

Mortalidad infantil (por 1,000 nacidos) 15 18 17

Malnutrición infantil (% de niños menores a 5 años) 5 3 3

Acceso a suministro de agua potable (% población) 85 94 93

Alfabetización (% de población mayor 15 años) 90 91 93

Escolarización primaria (% de la pob. en edad escolar) 109 117 111

* Femenina 108 115 111

* Masculino 109 119 111

Crecimiento anual promedio 2004 - 2010

Estimados reciente (2004 - 2010)

 

Fuente: Banco Mundial. http://devdata.worldbank.org/AAG/per_aag.pdf. 
Elaboración Propia 

 

Según el gráfico 2.5, hay dos aspectos en los que el Perú se encuentra 

casi al mismo nivel del grupo promedio de ingresos medio alto de la 

región: en primero lugar, la expectativa de vida al nacer de 74 años en 

el Perú mientras que en el grupo promedio es de 73 años y en segundo 

lugar, la mortalidad infantil, la cual se encuentra mínimamente por 

debajo del número de niños fallecidos por cada 1,000 nacidos 

registrado en la región y del grupo de ingreso medio alto.  

 

Sin embargo, el acceso a suministro de agua potable es de 85% en el 

Perú, comparado con el 93% del grupo promedio de ingreso medio alto; 

además el nivel de ingreso per cápita peruano es de 4,700 dólares 

frente a los 7,733 dólares del grupo en cuestión.  
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Gráfico 2.5 

PERÚ: Diamante de desarrollo 2009 vs 2010 

2009 2010

 

Fuente: Banco Mundial  
http://devdata.worldbank.org/AAG/per_aag.pdf  

Elaboración: Banco Mundial 

 

Por otro lado, en el aspecto económico se tienen algunos indicadores 

de desarrollo económico elaborados por el Banco Mundial que se 

muestran en la tabla 2.2.  

 

Tabla 2.2 
Ratios económicos claves 

Ratios económicos 1990 2000 2009 2010

Producto Bruto Interno (miles de millones US$) 26.3 53.3 126.9 157.1

Formación de capital bruto/ PBI 16.5 20.2 20.7 24.4

Exportaciones de Bienes y Servicios/ PBI 15.8 16.0 24.0 25.1

Ahorro doméstico bruto/ PBI 18.4 18.0 24.3 27.3

Ahorro nacional bruto/ PBI 16.5 17.2 20.7 22.8

Balanza Cuenta Corriente/ PBI -5.6 -2.9 0.2 -1.5

Pago de intereses/ PBI 0.9 2.7 1.7 1.7

Deuda total/ PBI 76.3 53.7 28.7 23.1

Servicio total de la deuda/Exportaciones 11.1 25.8 9.5 13.5

Valor presente de la deuda/ PBI .. .. .. 20.6

Valor presente de la deuda/ Exportaciones .. .. .. 64.4  

Fuente: Banco Mundial. http://devdata.worldbank.org/AAG/per_aag.pdf 
Elaboración: Propia 
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Según los datos económicos, la situación económica en el Perú ha ido 

mejorando progresivamente, por ejemplo el producto bruto interno ha 

aumentado más de seis veces en las últimas dos décadas, de la misma 

manera que la acumulación de capital. Por otro lado, las exportaciones 

totales de bienes y servicios han aumentando su participación en el PBI 

de 15.8% en 1990 a 25.1% en el 2010; así como también, el ahorro 

doméstico como porcentaje del PBI que se incrementó de 18.4% en 

1990 a 27.3% en 2010. Además, el ratio de deuda total como 

porcentaje del PBI ha sufrido una caída considerable de 76.3% en 1990 

a 23.1% en 2010, lo que refleja una situación de endeudamiento 

favorable para el país. A través del gráfico 2.6, se puede observar la 

posición del Perú en materia de comercio, acumulación de capital 

productivo, ahorro doméstico y endeudamiento en relación al promedio 

de países de ingreso medio alto. Este gráfico muestra que en 

comparación con la muestra en cuestión el Perú llevaba una ventaja en 

lo referente a los ratios de endeudamiento en 2009, mientras que en 

2010 la política de apalancamiento del país se alineó al promedio de la 

región. 

 

Gráfico 2.6 
Ratios económicos claves 2009 vs 2010 

2009 2010

 

Fuente: Banco Mundial.  
http://devdata.worldbank.org/AAG/per_aag.pdf 
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2.2.2. Estructuras macroeconómicas del desarrollo 

El segundo elemento tiene que ver con los fundamentos 

macroeconómicos como variables claves detrás del éxito del desarrollo 

o de la crisis financiera.  Este enfoque está dirigido a tomar en cuenta la 

mayoría, sino todas las variables, que alimentan o dificultan el proceso 

de desarrollo económico, incluyendo lo siguiente: reformas 

institucionales, política monetaria y de presupuesto, acumulación de 

capital, financiamiento de la brecha en recursos, apertura comercial, 

intermediación y liquidez financiera, balanza de pagos, pago de deuda 

externa, entre otros.  

 

El desafío más importante es la capacidad del país para preservar el 

desarrollo sostenible.  El desarrollo excesivo; sea en gasto, deuda, 

suministro de dinero, PBI, inversión o crédito doméstico creará burbujas 

y desequilibrios costosos que requerirán ajustes. Para realizar un 

análisis del desarrollo económico de un país, los analistas requieren un 

rango amplio de información de diversas fuentes.   

 

Los datos de las cuentas nacionales proporcionan una perspectiva del 

desempeño económico de la nación.  También proporcionan una base 

para el pronóstico de la sostenibilidad de las políticas 

macroeconómicas.  Sin embargo, dado que los métodos estadísticos, 

cobertura, prácticas y definiciones difieren ampliamente entre fuentes 

nacionales, no se asegura una compatibilidad total, y los indicadores 

deben ser interpretados con cuidado.  Además, los sistemas 

estadísticos en muchos países en desarrollo aún están débiles, 

particularmente en África, y esto afecta la disponibilidad y la 

confiabilidad de la data que reportan.  Por lo tanto, las comparaciones 

inter-países e inter-temporales requieren de respaldo analítico antes de 

interpretar la información.   
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Para facilitar las comparaciones inter-países, los valores de muchas 

series nacionales son convertidos a monedas nacionales o a dólares 

estadounidenses, utilizando el factor de conversión apropiado, tasa de 

cambio oficial o tasa de mercado prevaleciente.  La data del ingreso con 

frecuencia es expresada en precios constantes para monitorear los 

cambios reales y sobre una base de Paridad de Poder Adquisitivo para 

eliminar las distorsiones de precio y la volatilidad del tipo cambio. En la 

siguiente tabla se describe los principales agregados macroeconómicos 

que sostienen el análisis de riesgo. 

 

Tabla 2.3 
Agregados Macroeconómicos para el Análisis de riesgo país 

Evaluación de la Economía Doméstica

Cuentas nacionales, evolución y composición del PBI, análisis sectorial

Economía informal, ahorros y ratios de inversión y de ahorros 

Estructura comercial y términos comerciales, ratio de apertura comercial, 

precios y mercados de mercancías, índice de intercambio. 

Evaluación de política macro-económica

Precios y tasa de cambio: Inflación e IPC, tasa de cambio paralela

Finanzas gubernamentales: Presupuesto, privatización, requerimientos 

financieros del sector público

Política monetaria y de crédito: oferta monetaria, reservas oficiales, crédito al 

gobierno, tasas de interés reales

Entorno legal y regulador (aduanas, tributos, marco reglamentario, flexibilidad 

de mercados laborales)

Análisis de competitividad y de vulnerabilidad

Tasa de cambio real efectiva

Concentración de las exportaciones en productos y mercados externos

Costos laborales y Nivel de productividad

Estructuras económicas (red de comunicación, transportes, entre otros)

Análisis de la balanza de pagos

Balanza comercial y Balanza de cuenta corriente.

Cuentas de capital, cambio en las reservas internacionales. Errores y 

Omisiones.

Inversión directa extranjera (IDE), flujos de ayuda al desarrollo.

Ratios de liquidez y solvencia: ratio de cobertura de la importación. Cuenta 

corriente/PBI, servicio de la deuda.

Estructura y composición de las fuentes de capital externo

Financiamiento externo del FMI, acceso potencial máximo al FMI (cuota) y 

alivio de la deuda  

Fuente: Universidad ESAN. “El riesgo país: Un enfoque latinoamericano”. Pag.128 
Elaboración: Propia 
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2.2.3 Estructura y carga de la deuda externa 

Aunque el elemento más visible de las crisis en los mercados 

emergentes es la suspensión del pago de la deuda, o peor aún, el 

incumplimiento total; las raíces de las crisis de deuda aún son 

complejas y están sujetas a innumerables debates académicos.   

 

La teoría económica sugiere que la deuda externa es un fenómeno 

temporal que complementa los ahorros domésticos, reduce la brecha 

recursos-inversión y acelera el proceso de desarrollo hacia una etapa 

de “despegue” del desarrollo sostenido.  En el enfoque convencional 

estipula que mientras los países prestatarios inviertan los flujos de 

ingreso de capital en inversiones productivas con altas tasas de retorno, 

y sin shocks adversos considerables, el desarrollo debe incrementarse 

y generar los ingresos para el pago puntual de la deuda.  La condición 

clave es que el proyecto de inversión produzca un retorno que esté por 

encima del costo internacional del capital, siempre y cuando los costos 

y los retornos del proyecto sean medidos apropiadamente. Es decir, 

tomando en cuenta las distorsiones en los incentivos en la economía 

del país prestatario. 

 

Sin embargo, cuando los países entran en un periodo de crisis, estos  

no logran salir de manera pausada de la deuda externa.  Dos enfoques 

teóricos diferentes tratan de predecir el riesgo de incumplimiento.  Un 

enfoque ve el incumplimiento como resultado de un deterioro no 

intencionado en la capacidad del país prestatario para cumplir con su 

deuda.  El otro, por el contrario, ve la reprogramación o el 

incumplimiento de la deuda externa como una elección racional hecha 

por el prestatario basado en una evaluación de los costos y beneficios 

de la reprogramación o el incumplimiento. 
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Un objetivo principal para los hacedores de política es evaluar el nivel 

de maximización de la deuda más allá del cual una crisis se hace 

probable, requiere primero medir la deuda externa y el grado de 

sobreendeudamiento.  Esto es más complejo que sólo mirar la cantidad 

nominal de la deuda acumulada.  La primera prioridad es medir la 

deuda externa con relación a los indicadores macroeconómicos como el 

PBI y los activos de reserva oficial, entre otros, para obtener los 

indicadores de solvencia. Este último ilustra las relaciones stock/stock, 

vinculando las obligaciones de deuda del país con sus activos 

generales y sus reservas líquidas monetarias.  Los indicadores de 

solvencia, sin embargo, no son suficientes para evaluar la debilidad 

financiera de un país.   

 

Es por ello que la capacidad del país para sostener un ratio de deuda 

particular depende de un amplio número de factores internos y externos 

incluyendo la perspectiva sobre las exportaciones (mercados, 

condiciones y precios de oferta/demanda), requerimientos de 

importación, competitividad de la tasa de cambio, términos comerciales, 

cambios en la tasa de interés, y flexibilidad para ajustar las políticas y 

las estructuras económicas. 

 

A continuación, las raíces subyacentes de la crisis financiera según 

Bouchet (2007) son: 

 Los ingresos de divisas del país dependen de la demanda 

externa, del saldo comercial, y de la competitividad del tipo de 

cambio 

 Los egresos en términos de servicio de la deuda dependen del 

plazo de amortización y del tipo de interés internacional 

 La capacidad de pago depende de la relación entre el tipo de 

interés y la rentabilidad de la inversión de los fondos prestados 
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Estas raíces son importantes ya que el país deudor debe generar un 

superávit comercial  suficiente para cumplir con los intereses y costos 

de pago de principal. Esto depende de la demanda doméstica y 

políticas de ahorro, pero también de la demanda internacional y 

mercados de bienes. Por otra parte, los pagos de interés dependen de 

la deuda total pero también de los tipos de interés en los mercados de 

capital (LIBOR). El reto de las economías consiste en mantener el 

promedio de tasa de crecimiento de exportaciones mayor a la tasa 

promedio de interés de endeudamiento externo para estabilizar el 

porcentaje de Interés/Exportaciones. 

 

La tabla 2.4 y 2.5 muestran los indicadores que se deberían tomar en 

cuenta en el análisis de la deuda y los parámetros que deben de tener 

para llegar a una situación deseada. 

 

Tabla 2.4  
Indicadores de solvencia y liquidez 

Indicadores de Solvencia Indicadores de Liquidez

Deuda/PBI Ratio de pago de deuda 

Deuda externa neta/Exportaciones BSI 

(Bienes, Servicios & Ingreso)

(Pagos de deuda/Ganancias de 

exportaciones de BSI)

Deuda/Exportaciones de BSI Pagos de interés/Exportaciones de BSI

Deuda/Activos de reservas oficiales Cuenta corriente/PBI

Reservas/Importaciones de BSI

Deuda a corta plazo/Reservas Líquidas + 

Líneas de crédito de contingencia

Tasa de crecimiento de las exportaciones 

de BSI/

Tasa de interés promedio

Deuda a corto plazo/Deuda pendiente Vencimiento promedio de obligaciones 

externas  

 Fuente: Universidad ESAN. “El riesgo país: Un enfoque latinoamericano.” Pág. 134 
 Elaboración: Propia 
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Tabla 2.5 
Parámetros aceptados  

 

Variables de Stock

Solvencia

Deuda/PBI < 100%

Deuda/exportaciones < 150%

Reservas en meses de importaciones > 6 meses

Variables de flujo

Liquidez

Servicio de la deuda/exportaciones < 33%

Interés de la deuda/exportaciones < 25%  
 
Fuente: Universidad ESAN. “El riesgo país: Un enfoque  

latinoamericano.” Pag. 135 
Elaboración: Propia 

 
El gráfico 2.7 se puede observar la evolución del ratio de solvencia RIN 

en meses de importación, el cual se encuentra muy por encima del 

parámetro de seis meses. El valor promedio del ratio RIN/ 

Importaciones es de 15 meses en los últimos 15 años y las tasas de 

crecimiento de las RIN e importaciones has sido de 14% y 12%, 

respectivamente.  

 

Este favorable indicador de solidez indica que el nivel actual de 

reservas del Perú se constituye como un respaldo importante en caso 

de eventuales restricciones de financiamiento internacional y fuente 

adicional de confianza por parte de los inversionistas extranjeros 

respecto a la estabilidad de la economía peruana. 

 

Adicionalmente, este ratio señala un adecuado nivel de reservas 

internacionales que contribuye a la estabilidad económica y financiera 

del país en la medida que brinda una sólida posición para enfrentar 

eventuales contingencias de turbulencia en los mercados cambiarios y 

financieros, por ejemplo un eventuales retiros significativos de depósitos 

en moneda extranjera o shocks externos de carácter temporal que 

pueden producir cambios en las expectativas. 
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Gráfico 2.7 
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. www.bcrp.gob.pe/estadisticas.html 
Elaboración: Propia 

 

2.2.4 Análisis de la brecha ahorro – inversión y la intermediación 

financiera 

El análisis de la brecha ahorro – inversión está relacionado con el grado 

de profundización financiera ya que la formación de capital doméstico 

es la fuerza motora detrás del desarrollo de cualquier país y las 

instituciones financieras domésticas efectivas están entre los más 

importantes facilitadores. Constituyen el canal clave entre los ahorros 

de una amplia variedad de fuentes y una inversión productiva, por lo 

que su eficiencia institucional es un factor clave para lograr el desarrollo 

sustentable de un país. 

 

Los siguientes puntos son factores que se deben tener en cuenta para 

analizar a profundidad el desarrollo del sistema financiero y mercado de 

valores: 

1. Desarrollo y eficiencia del sistema bancario 
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2. Nivel y estructura de las tasas de interés: evolución de las tasas 

de interés reales 

3. Liberalización financiera (amplio ingreso nacional/monetario) 

4. Desarrollo y eficiencia del mercado de valores (capitalización, 

valor comercializado, compañías cotizadas en bolsa, 

transparencia) 

5. Crédito no-bancario y el rol de los mercados de valores al 

proporcionar financiamiento corporativo 

6. Mercado interbancario y mercado secundario en títulos valores 

gubernamentales 

7. Desarrollo de instrumentos financieros e innovación financiera 

8. Restricciones legales sobre los movimientos de capital 

9. Rol de las autoridades nacionales para esquemas de supervisión 

prudente efectiva y seguros sobre los depósitos 

10. Infraestructura legal, de contabilidad, de gestión y de supervisión 

 

2.2.5 Análisis de la gobernabilidad 

Mientras en los años 80, los analistas del riesgo país se enfocaban en 

los ratios de deuda y los indicadores de la tasa de desarrollo, se estaba 

generando el consenso de colocar al gobierno en el centro del proceso 

de desarrollo.  El gobierno corporativo y soberano acaparó los titulares 

de los artículos y revistas académicas.   

 

La gobernabilidad es un elemento clave para el desarrollo económico 

de un país y viceversa. Este concepto, como todos los valores que 

dirigen la regulación y la finalidad del ejercicio de poder en las 

instituciones privadas y públicas.  Incluye temas como transparencia, 

una administración sólida y eficiente, responsabilidad gubernamental en 

el uso de fondos públicos, normas legales e inclusión social. 
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Aunque la gobernabilidad podría parecer un concepto muy amplio, se 

puede utilizar la corrupción como un sustituto útil para observar, medir y 

comparar la percepción del gobierno a lo largo del tiempo y entre los 

diferentes países. El Banco Mundial y el FMI tienen una definición 

directa de la corrupción: es el abuso del poder público para el beneficio 

privado.  Se refiere al intercambio y entrega de servicios por pagos, 

privilegios y compensaciones indebidas. 

 

Sin embargo, la corrupción es una enfermedad, es el síntoma de 

problemas institucionales profundamente enraizados en el sector 

público del país.  La corrupción es un fenómeno vinculado con el rápido 

ritmo del cambio social combinado con un desarrollo institucional débil.   

 

El cambio social, en efecto, trae desafíos a la búsqueda de rentas, y 

cuando no está acompañado por la creación de una capacidad 

institucional conmensurada, el cambio lleva al vacío regulador y la 

corrupción.  Esta última, se observa en países que enfrentan desafíos 

de transición sistemáticos, es decir, aquellos países que tienen 

economías planeadas centralmente que se mueven hacia políticas 

económicas dirigidas al mercado, aunque con instituciones 

desorganizadas.  

 

La falta de transparencia en los marcos legales, reguladores y 

contables, así como en los procesos, crea lagunas jurídicas en las 

sociedades rápidamente cambiantes.  En ese sentido, la liberalización 

económica y la reforma del sector público reducen las oportunidades de 

corrupción, dado que esta coloca una prima sobre la capacidad para 

evitar las burocracias locales y obtener privilegios de los funcionarios 

públicos. 
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En pocas palabras, el desarrollo es considerado como un producto  de 

las instituciones de gobierno eficientes, transparencia de mercado y 

buen gobierno. 

Tabla 2.6 
Datos de Perú del Informe de Competitividad Global 

Reporte (número de economías) Ranking

2009 - 2010 (133)……………………..… 92

2008 - 2009 (134)………………………….. 89

2007 - 2008 (127)………………………….. 84

2009-2010 (133) 78

Entorno político y regulatorio 92

Efectividad de los órganos de la ley 125

Leyes en relación a las TIC's 81

Independencia judicial 109

Protección de la propiedad intelectual 116

Efic. en el marco regulatorio en controversias 100

Efic. en el marco regulatorio de reglas desafiantes 92

Derechos de propiedad 87

N° de procedimientos para hacer cumplir un contrato 99

Tiempo para hacer cumplir un contrato 2009 40

Indice de nivel de competencia 2007 1

Índice de Disponibilidad de Red

Índice de Competitividad Global

Componente del entorno

 

Fuente: Foro Económico Mundial. www.weforum.org/reports 
Elaboración: Propia 

 

2.2.6 Análisis de estabilidad política en el corto y mediano plazo 

El riesgo político nunca estuvo tan en boga como luego del ataque 

terrorista en Estados Unidos el 11 de septiembre del 2001.  Los ataques 

demostraron que no hay lugar seguro dado que la nación más 

avanzada del mundo fue el blanco de daños brutales y sin precedentes 

a gran escala.  Los ataques también confirmaron que los países en 

desarrollo no tienen el monopolio del riesgo político. Los inversionistas 

enfrentan demasiados riesgos políticos en los países de la OCDE, 

incluyendo los peligros de cambio en las regulaciones, contratos 

frustrados, huelgas, disturbios sociales y acción de las ONG. Para evitar 

sorpresas costosas, las multinacionales reevalúan sus modelos de 

riesgo político y los rangos de prueba de nuevas salvaguardas, 
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combinando inteligencia, análisis y seguridad.  El mundo problemático 

del comercio global ha hecho del análisis de riesgos una industria en 

crecimiento. 

 

Es importante recalcar que para un analista de riesgo país, el riesgo 

político es considerado como un producto secundario de un proceso de 

desarrollo “desequilibrado”. El cambio económico produce tensiones y 

fuerzas centrífugas a no ser que un proceso de institucionalización y 

movilización social absorba e integre aquellas fuerzas en el proceso de 

desarrollo. Sin embargo, contrario al análisis de los componentes del 

desarrollo económico o la estabilidad de los sistemas financieros 

domésticos, la “hard data17” no está disponible en el análisis del riesgo 

político.    

 

Por lo tanto, requiere una cantidad sustancial de perspectiva experta, 

pensamiento crítico y análisis subjetivo. Los diversos componentes del 

poder y la influencia política deben estar completamente identificados y 

entendidos, al igual que la credibilidad de los encargados de tomar las 

decisiones de Estado. Por tanto, el poder podría estar localizado donde 

no se esperaba inicialmente; es decir, en grupos de presión informales, 

en organizaciones no-gubernamentales, asociaciones privadas y afines.   

 

En conclusión, evaluar el riesgo, ya sea económico o político, requiere 

de un entendimiento completo del proceso de desarrollo.  Este último 

sobrepasa el crecimiento del PBI o inclusive el crecimiento del PBI per 

cápita. Es un proceso dinámico secuencial que contiene no sólo 

estabilidad macroeconómica, sino también factores interdependientes 

como la gobernabilidad, instituciones flexibles, capacidad de la 

sociedad para integrar la evolución tecnológica, y el desarrollo de las 

estructuras gubernamentales y corporativas. Esta complejidad tiene una 

                                            
17

  Hard data: Concepto que indica que una serie de datos se obtuvo de la recolección de información 
cuantitativa de diversas fuentes y no mediantes encuestas. 
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doble implicación: (a) el Riesgo País no se debe reducir a la 

intervención del gobierno.  Más bien, se debe tomar en cuenta el rango 

completo de fuentes de inestabilidad que surgen de la estructura del 

poder político; así como la organización institucional que mejora o 

entorpece el proceso de desarrollo; y, (b) mientras más abierto es un 

país y más diversificado y orientado al mercado es su sistema 

económico, tiende más a importar shocks externos que resultan de 

efectos de los desbordes del entorno mundial. 

 

Aún cuando las agencias de calificación proporcionan al analista, una 

rápida herramienta para evaluar el riesgo país, las desventajas de ésta 

son muy grandes como para ignorar los méritos del enfoque cualitativo 

y estructural.   

 

Un enfoque global integrado tiene el mérito de reunir a un gran número 

de expertos incluyendo economistas, científicos políticos, diplomáticos, 

estadísticos y expertos en desarrollo. Esta combinación singular de 

experiencias refuerza la consideración del desarrollo como un proceso 

multifacético de cambio social y económico. 

 

El Foro Económico Mundial trata de sintetizar la secuencia de las 

etapas de desarrollo, describiendo las diversas fases que un país tiene 

que experimentar antes de alcanzar el desarrollo sostenible. Las 

economías basadas en sus propios recursos dependen mucho de la 

movilización de los principales factores de producción. Gradualmente se 

convierten en economías importadoras de tecnología antes de 

convertirse en economías centradas en el conocimiento, donde el 

desarrollo basado en la inversión, aprovecha las tecnologías locales 

para la producción. Con la integración de la tecnología importada el 

país tiene la posibilidad de mejorar su capacidad social e institucional.  

Este proceso está lleno de riesgos y oportunidades para los 
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inversionistas locales y extranjeros; que necesita de estructuras e 

instituciones adaptables para llegar al desarrollo. Por ello, lo que se 

debe de analizar es la rigidez institucional y estructural que eleva la 

vulnerabilidad del país ante los disturbios internos y externos.  

 

2.3  Principales modelos de riesgo país 

Hoy en día, existen diversas agencias especializadas en la medición del 

riesgo país, las cuales aplican modelos simples o sofisticados con la finalidad 

de dar mayor claridad a los inversionistas en el momento de tomar 

decisiones hacia dónde dirigir sus excedentes de capital. 

 

Los diferentes modelos aplicados en la medición de este indicador se pueden 

clasificar en los cuatro tipos que se muestran en la tabla 2.7. Los modelos 

más simples corresponden a los del tipo I en los que se toman los 

indicadores de las economías al día de hoy, como una fotografía de la 

situación, sin tomar en cuenta las expectativas ni realizar predicciones. 

Luego, los modelos de tipo II incluyen predicciones de uno, tres y hasta cinco 

años. Estos modelos son más completos que los del tipo I, además que el 

horizonte de predicción permite a los analistas actualizarlos debidamente. En 

cambio, los modelos de tipo III incorporan predicciones con un mayor 

horizonte, lo que hace más difícil la metodología de pronóstico. Finalmente, 

los modelos de tipo IV son los más complejos y enfatizan las predicciones 

correspondientes al aspecto político y su impacto en cada sector de la 

economía ya que existen sectores más vulnerables a los cambios políticos 

que otros. 
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Tabla 2.7 
Principales modelos de  medición de riesgo país 

Predicción Análisis Modelo

Tipo I

Factores analizados en el presente. 

Expectativa que daños continúen en el 

futuro.

The Economist Intelligence Unit

Tipo II

Factores se analizan y proyectan al 

futuro en diferentes plazos de 1 a 3 

años

International Country Risk  Guide 

(ICRG)

Political Risk  Service Group

Tipo III

Factores se proyectan al futuro en 

mayores periodos de tiempo. Formas

más complejas

Business Enviroment Risk

Intelligence  (BERI)

Political Risk  Index

Business Risk  Service  (BRS)

Tipo IV

Factores se analizan para predecir 

futuros gobiernos y el comportamiento

de dichos gobiernos hacia la inversión

privada

PRINCE - Political Risk  Service 

Group  (PRS)

 

Fuente: Araujo Garay, Juan Antonio. “Análisis de Riesgo País: El Caso Perú”. Material de 

exposición. Conferencia presentada en la Pontificia Universidad Católica del Perú. Lima 2011. Pag.5 
Elaboración: Propia 

 

2.3.1 Modelo del International Country Risk (ICRG) 

De acuerdo a la explicación previa acerca de los tipos de modelos de 

predicción, se analizará en este punto, los modelos de tipo II, 

particularmente el correspondiente al International Country Risk Guide 

(ICRG).  

 

El ICRG considera como principales fuentes de riesgo país al 

componente político, financiero y económico. La tabla 2.8 y 2.9 

resumen la metodología aplicada en este indicador y los niveles de 

calificación. Respecto a este último aspecto, hay que tener en cuenta 

que este tipo de indicador considera que una menor calificación 

corresponde a un país con alto riesgo y que, de la misma manera, una 

mayor calificación corresponde a un menor riesgo. Esta relación inversa 

es la que mostramos a continuación. 
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Tabla 2.8 
Metodología del International Country Risk Guide 

Descripción Riesgo Político Riesgo Financiero Riesgo Económico

Tipo de 

análisis
Subjetivo Objetivo Objetivo

Máximo

puntaje
100 puntos 50 puntos 50 puntos

Fórmula Riesgo País = 0.5  (RP + RF  RE)  

Fuente: Araujo Garay, Juan Antonio. “Análisis de Riesgo País: El Caso Perú”.  

Material de exposición. Conferencia presentada en la Pontificia  
Universidad Católica del Perú. Lima 2011. Pag 6 

Elaboración: Propia 

 

Tabla 2.9 
Niveles de calificación International Country Risk Guide 

Calificación

0 49.5 Muy alto riesgo

50 59.5 Alto riesgo

60 69.5 Riesgo moderado

70 79.5 Bajo riesgo

80 100 Muy bajo riesgo

Rango

 

Fuente: Araujo Garay, Juan. “Análisis de Riesgo País: El Caso  

Perú”. Material de exposición. Conferencia presentada  
en la Pontificia Universidad Católica del Perú. Lima 2011. 
Pag 6 

Elaboración: Propia 

 

Esta metodología se está utilizando para el caso peruano en los últimos 

años. Lo que se muestra a continuación, son los resultados de los 

componentes políticos (socio- político), financieros y económicos. 

 

Tabla 2.10 
Componente Financiero del International Country Risk Guide 

 
Componentes Máx. Puntaje Breve descripción

Deuda externa (%PBI) 10 8 Deuda externa= USD 29.6 billones. PBI= USD 130.3 billones

Servicio de la deuda externa (%

exportaciones)
10 9

Servicio de la deuda externa= USD 3.8 billones. Exportaciones de bienes

y servicios= USD 30 billones

Cuenta corriente (% exportaciones) 15 12.5 Cuenta Corriente= USD 246.6 millones

Liquidez neta es meses de

importaciones
5 5 RIN= USD 33.2 billones. Importaciones mensuales= USD 25.7 billones

Estabilidad cambiaria 10 10 Apreciación del tipo de cambio 2.94% durante 2009  

Fuente: Araujo Garay, Juan Antonio. “Análisis de Riesgo País: El Caso Perú”. Material de 

exposición. Conferencia presentada en la Pontificia Universidad Católica del Perú. Lima 2011. 
Pag. 8 
Elaboración: Propia 
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Gráfico 2.8 
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Fuente: Araujo Garay, Juan Antonio. “Análisis de Riesgo País: El Caso Perú”. Material de 

exposición. Conferencia presentada en la Pontificia Universidad Católica del Perú. Lima 2011. 
Pag. 9 
Elaboración: Propia 

 
 

Tabla 2.11 
Componente Económico del International Country Risk Guide 

 
Componentes Máx. Puntaje Breve descripción

PBI per pápita 5 2.5 PBI per cápita representa el 51.97% del total del PBI per cápita del resto

Crecimiento anual del PBI real 10 6 Crecimiento anual del PBI real 0.85% durante 2009

Tasa de inflación anual 10 9.5 Tasa de inflación anual 2.94% durante 2009 con tendencia estable

Balance fiscal (%PBI) 10 7 Deficit fiscal de 1.5% durante 2008

Balance en cuenta corriente (%PBI) 15 12 Tasa de 0.19%  

Fuente: Araujo Garay, Juan Antonio “Análisis de Riesgo País: El Caso Perú”. Material de 

exposición. Conferencia presentada en la Pontificia Universidad Católica del Perú. Lima 2011. 
Pag.10 
Elaboración: Propia 
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Gráfico 2.9 
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Fuente: Araujo Garay, Juan Antonio “Análisis de Riesgo País: El Caso Perú”. Material de 

exposición. Conferencia presentada en la Pontificia Universidad Católica del Perú. Lima 
2011. Pag. 11 
Elaboración: Propia 

 
 
 
 

Tabla 2.12 
Componente Político del International Country Risk Guide 
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Componentes Máx. Puntaje Breve descripción

Estabilidad gubernamental 12 6

La actual administración ha reducido la inestabilidad política a través de

alianzas implícitas con los partidos políticos políticos más sobresalientes 

de la oposición (algunos ministros y ejecutivos provienen de estos

partidos) 

Condiciones socioeconómicas 12 6

El gobierno central encara crecientes conflictos sociales debido a la

inactividad de los gobiernos locales y regionales, y a los problemas

ambientales. Clara insatisfacción por parte de las familias de bajos

recursos. Sin embargo, este segmento de la población está recibiendo

ayuda en comparación con el promedio histórico

Perfil de inversiones 12 7

Riesgo de expropiación 4 3

Peru esta comprometido con las políticas atractivas hacia la inversión.

La inversión doméstica y extranjera son tratadas de igual manera de

acuerdo a la constitución. PROINVERSIÓN ayuda a impulsar la IED en

el país mediante el sistema de concesión.

Tributación 3 1

Peru ha tratado de mejorar el espectro de impuestos y la ineficiente

recaudación. Sin embargo, aún este sistema no es muy favorable a la

hora de hacer negocios

Repatriación 3 3 Peru no ha establecido este tipo de restricciones a los flujos de capitales

Costos laborales 2 0 Rigidez en los índices laborales de Peru (48)

Conflictos internos 12 8

No hay conflictos armados dentro del país; sin embargo aún coexisten 

rezados del grupo terrorista Sendero Luminoso en algunas áreas rurales 

de la selva

Conflictos externos 12 10

No hay riesgo de conflictos con los países limítrofes en un futuro

cercano. Perú ha inciado un reclama en contra de Chile, en relación a la

frontera marítima de La Haya.

Corrupción 6 1
La corrupción es un problema estructural en el Perú. La década de los 

90's fue caracterizada por los escándalos de este tipo.

Políticos militares 6 2

La historia del Perú tiene diversidad de ejemplos de gobiernos militares.

Aún existen sectores que creen en los sistema autoritarios. Sin

embargo, a partir del siglo XXI el Peru retornó a la democracia y la

influencia militar está disminuyendo

Tensiones religiosas 6 6 No hay tensiones a lo largo de la historia

Orden y derecho 6 3

Leyes 3 2
Las leyes peruanas siguen los estándares internacionales en todos los

aspectos: comercio, trabajo, ambiente, entre otros.

Orden 3 1 El sistema judicial es inefectivo y sujeto a influencias políticas

Tensiones étnicas 6 6 Diversidad de etnias sin disturbios

Rendición de cuentas 

democráticas
6 3

El gobierno central ha ido descentralizando sus decisiones hacia

mejores demandas sociales. Pero este proceso es muy lento. Escasez

de capacidades y habilidades en los gobiernos locales lo que ocasiona

tensiones.

Calidad burocrática 4 1
Cambio en la administración suele implicar cambios completos de los

oficiales y ejecutivos principales de las instituciones.  

Fuente: Araujo Garay, Juan Antonio “Análisis de Riesgo País: El Caso Perú”. Material de 

exposición. Conferencia presentada en la Pontificia Universidad Católica del Perú. Lima 2011. 
Pag. 11-12 
Elaboración: Propia 

 

 
 
 
 
 

 

 



54 
 

Gráfico 2.10 
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Fuente: Araujo Garay, Juan Antonio “Análisis de Riesgo País: El Caso Perú”. Material de 

exposición. Conferencia presentada en la Pontificia Universidad Católica del Perú. Lima 
2011. Pag. 12 
Elaboración: Propia 

 

Con los gráficos anteriores se muestra que el riesgo país en Perú se ha 

incrementado en los últimos cuatro años, es decir, que la calificación del 

país ha descendido de 75.25 puntos en el 2006 a 70.25 en el 2009. En 

ese sentido, tanto la calificación del riesgo financiero (Gráfico 2.8) como 

del económico (Gráfico 2.9) tienen tendencias ligeramente alcista y casi 

estable respectivamente. Por ende, se deduce que el riesgo político 

social, es el componente que está afectando directamente a la 

tendencia decreciente del ICRG, en otras palabras, la propensión al 

alza del riesgo país (Gráfico 2.10). 

 

2.4  Riesgo País vs. Riesgo Soberano 

A continuación, los gráficos 2.11, 2.12 y 2.13 muestran las 

calificaciones de la deuda soberana peruana de largo plazo en moneda 

extranjera. Las fuentes utilizadas son: Moody’s, Standard & Poor’s y 

Fitch, respectivamente. La primera muestra que la calificación actual 

para nuestra deuda es de Baa3; la segunda, al igual que la tercera, una 

calificación de BBB-. Estos ratings ubican al Perú como un país con 

grado de inversión.  
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Gráfico 2.11 
LATINOAMÉRICA: Calificación de Moody’s a la deuda soberana de largo plazo 

en moneda extranjera (Enero 2009) 

 

*En diciembre 2009 Moody’s elevó a Perú a grado de inversión de Ba1 a Baa3 
Fuente: Moody’s 
Elaboración: Latin FocusEconomics. www.latinfocus.com/latinfocus/countries.html  

 
Gráfico 2.12 

LATINOAMÉRICA: Calificación de Standard &Poor’s a la deuda soberana de 
largo plazo en moneda extranjera (Enero 2009) 

 

Fuente: Standard & Poor’s 
Elaboración: Latin FocusEconomics. www.latinfocus.com/latinfocus/countries.html  
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Gráfico 2.13 
LATINOAMÉRICA: Calificación de Fitch a la deuda soberana de largo plazo en 

moneda extranjera (Enero 2009) 

 

Fuente: Fitch 
Elaboración: Latin FocusEconomics. www.latinfocus.com/latinfocus/countries.html 
 

 De lo anterior, podemos indicar que el riesgo soberano, frecuentemente 

confundido como riesgo país, ha disminuido según las calificadoras 

consultadas. Sin embargo, en el grafico 2.9, visto anteriormente, el resultado 

es opuesto. ¿Qué es lo que sucede con las calificaciones expuestas? 

¿Cuáles son las que se aproximan a una “calificación verdadera”?  

 

En primer lugar, estamos ante dos tipos de calificaciones verdaderas, por lo 

que no se trata de una inverosimilitud de datos, más sí de diferentes tipos de 

riesgo. En segundo lugar, mientras el riesgo país arroja un resultado útil 

dirigido a inversionistas que quieren colocar su capital en el sector 

productivo; el riesgo soberano, arroja un resultado dirigido a inversionistas 

con portafolios de activos financieros. En tercer lugar, si bien ambos riesgos 

están influenciados por los mismos factores económicos, financieros y socio 

político, la visión que expone el riesgo país es más amplia que la expone el 

riesgo soberano; debido a que el primero posee una serie de subfactores que 

afectan directamente el desempeño de las inversiones en el sector real.   

 



57 
 

En conclusión, la diferencia entre ambos resultados expuestos se debe a una 

cuestión de utilidad, de amplitud y de confusión. De utilidad, en tanto que los 

datos arrojados son empleados para finalidades de inversión distintas; de 

amplitud, dado que uno de ellos contiene una mayor cantidad de subfactores 

que el otro, los cuales afectan al resultado; y, de confusión, por lo que se 

suele considerar al riesgo soberano como riesgo país ante la falta de 

consenso en sus definiciones. 
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Capítulo 3 
Marco empírico de riesgo país 

 
3.1 Introducción al modelo 

En este capítulo, se analizará el “riesgo país” desde el marco teórico de la 

paridad no cubierta de las tasas de interés. Sin embargo, es importante 

recalcar que este tipo de enfoque no corresponde en su totalidad al concepto 

de riesgo país que se mencionó en el primer capítulo18. Esta no 

correspondencia se debe a que el riesgo expuesto corresponde a una 

medida de riesgo crediticio corporativo. 

 

En segundo lugar, se analizará la relación entre el “riesgo país” bajo el 

enfoque de paridad de tasas de interés, y el Emerging Market Bond Index 

(EMBI), para comprobar si existe una relación de causalidad directa entre 

ambas variables. 

 

En tercer lugar, se procederá a realizar un modelo que explique las 

determinantes de ambos enfoques para comprobar que los dos son 

influenciados por variables similares. Finalmente, se comprobará si el EMBI  

y el “riesgo país” son  indicadores que influyen en el comportamiento de la 

Inversión Extranjera Directa. 

                                            
18

  Toda incertidumbre generada por la voluntad y la capacidad de una entidad extranjera de respetar 
todos sus compromisos financieros y/o legales en la fecha contractual 
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3.2 Objetivos 

  

Objetivo general 

Analizar las limitaciones de la actual medición de riesgo  país para el caso 

peruano, en base al Emerging Markets Bonds Index (EMBI+) y la teoría de la 

paridad no cubierta de la tasas de interés, mediante modelos econométricos 

y análisis estadísticos.  

 

Objetivo Específico 1 

Analizar la relación causal que existe entre el “riesgo país” según la teoría no 

cubierta de tasas de interés y el Emerging Market Bond Index (EMBI), 

mediante el planteamiento de un modelo econométrico. Todo ello, con el 

propósito de comprobar si es que son indicadores similares o diferentes 

desde un punto de vista estadístico. 

 

Objetivo Específico 2  

Identificar los factores determinantes de la medición del EMBI Perú en base 

a un modelo econométrico, con la finalidad de demostrar que el EMBI no es 

una medida integral de riesgo país propiamente. 

  

Objetivo Específico 3  

Reconocer la existencia de la relación causal significativa de los factores 

políticos en el comportamiento del EMBI, en base a un modelo econométrico 

bivariable, con el propósito de reconocer la importancia del componente 

político en el EMBI. 

 

Objetivo Específico 4 

Cuantificar el impacto del EMBI en la inversión extranjera directa, mediante 

un modelo econométrico, con el propósito de comprobar la existencia o no, 

de una relación causal significativa entre estas variables. 
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3.3 Hipótesis formuladas 

 

Hipótesis general 

El EMBI Perú y la teoría no cubierta de tasas de interés no incorporan una 

medida de percepción del mercado de riesgo país integral. La percepción de 

riesgo incluida en estos indicadores está compuesta por factores 

coyunturales y/o exógenos a la economía peruana; es decir, que no 

incorporan otros componentes, tales como el riesgo social o indicadores de 

solvencia que han ayudado al Perú a enfrentar las últimas crisis. 

 

Hipótesis Específica 1 

El EMBI Perú y el indicador de “riesgo país”, desde el punto de vista de la 

teoría de paridad no cubierta de las tasas de interés, tienen una relación 

causal directa y significativa debido a que ambas variables son indicadores 

de riesgo crediticio. 

 

Hipótesis Específica 2 

Los indicadores de solvencia, liquidez y competitividad observados en el 

Perú, en los últimos años, no influyen de manera significativa en la evolución 

del EMBI Perú debido a que éste mide el riesgo crediticio soberano y no es 

una medida integral de riesgo país. 

 

Hipótesis Específica 3 

Los factores políticos representan un componente muy importante en la 

determinación del EMBI Perú por ser la confianza en el sistema político en un 

país, la base esencial para que los demás factores de riesgo social, 

económico y financiero, logren una mínima estabilidad. 

 

Hipótesis Específica 4 

El EMBI no influye de manera significativa en el comportamiento de la 

inversión extranjera directa, debido a que, la primera no incluye factores 
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sociales y/o estructurales de la economía, las cuales son tomadas en cuenta 

por la segunda. 

 

3.4 Presentación del modelo 

A continuación, se presentará el desarrollo de la teoría de paridad no 

cubierta por las tasas de interés, y el bosquejo del modelo para identificar los 

determinantes del EMBI Perú. 

 

3.4.1 Marco Teórico de la Paridad no Cubierta de las Tasas de 

Interés 

 

La teoría de la paridad no cubierta de las tasas de interés parte del 

supuesto principal que el mercado cambiario se encuentra en equilibrio 

cuando todos los depósitos, al margen de su denominación, ofrecen la 

misma tasa de rentabilidad esperada. Esta condición implica que los 

tenedores potenciales de depósitos de divisas consideran todos los 

depósitos como activos igualmente deseables. La formalización de la 

afirmación anterior, se mostrará en la ecuación (1.1) 

 

RUSD = RPEN + (Ee
USD/PEN - EUSD/PEN) /  EUSD/PEN…...............................(1.1) 

 

RUSD =  Tasa de interés en dólares 

RPEN =  Tasa de interés en nuevos soles 

Ee
USD/PEN =  Tipo de cambio esperado 

EUSD/PEN =  Tipo de cambio actual 

 

Con esta ecuación, se demuestra que cuando los depósitos en dólares 

ofrezcan una mayor rentabilidad que los depósitos en nuevos soles, el 

dólar se apreciará respecto a los nuevos soles, siendo que los 

inversionistas en moneda local, intentarán convertir sus depósitos en 

dólares, y viceversa.  
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Sin embargo, se debe analizar afinadamente las diversas situaciones 

que se pueden presentar en el mercado de divisas; por ejemplo, cuando 

se pacta un tipo de cambio FUSD/PEN  a un año, el tipo de cambio efectivo 

a un año será igual al tipo de cambio esperado. En pocas palabras, 

para que haya cobertura de tasas de interés tiene que cumplirse la 

siguiente condición: 

 

FUSD/PEN  = Ee
USD / PEN…………………………………………….……….(1.2) 

 

La diferencia con las operaciones no cubiertas es que las transacciones 

cubiertas no se ven afectadas por el riesgo cambiario; en cambio, las no 

cubiertas sí. Es así que la paridad no cubierta de intereses se da 

cuando hay una desigualdad en la ecuación (1.3) y de esta manera, la 

ecuación resultante la podemos ver a continuación: 

 

RUSD ǂ RPEN + (Ee
USD/PEN - EUSD/PEN) / EUSD/PEN…………….…………..(1.3) 

 

Esta desigualdad se debe a que hay factores de riesgo adicionales que 

hacen que los tipos de interés difieran. 

 

3.4.2 Modelo de Paridad del Poder de Compra (PPC) 

La teoría de la paridad del poder de compra expresa que los países 

tienen igual nivel de precios cuando los precios son medidos en una 

misma moneda. Para una explicación más amplia se tiene que Et es el 

tipo de cambio nominal, definido como el precio en moneda extranjera 

en términos de moneda local, P* como el nivel de precios internacional 

de una canasta de consumo dada, y Pt  el nivel de precios en el país 

doméstico. La paridad del poder de compra cumple con la Ley del 

precio único e implica que: 

 

Pt = Et P
*
t ...…………………………………………………….………….(1.4) 
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Et = Tipo de cambio nominal 

Pt = Nivel de precios doméstico 

P*
t = Nivel de precios internacional 

 

O, en logaritmos  

 

pt = et + p*
t………………………………………………………………(1.4a) 

 

A la ecuación 1.4, se le puede denominar como la ecuación de Paridad 

de Poder Adquisitivo Absoluta (PPAA), la cual afirma que el tipo de 

cambio entre las monedas de 2 países es igual a la relación entre los 

niveles de precios de esos 2 países. Sólo así, el poder adquisitivo de 

las monedas de ambos países es el mismo. 

 

En cambio, la Paridad de Poder Adquisitivo Relativa afirma que los 

precios y los tipos de cambio varían en una proporción que mantiene 

constante el poder adquisitivo de la moneda nacional de cada país en 

relación con el de las otras divisas, a diferencia de la PPAA que es 

demasiado restrictiva. 

 

(EUSD/PEN(t) / EUSD/PEN(t-1)) = (Pt
* / Pt-1

*) / (Pt/ Pt-1)……………………..…(1.5) 

 

O, la expresión anterior también se podría aproximar a la ecuación 1.5a 

 

(EUSD/PEN(t+1) - EUSD/PEN(t)) / (EUSD/PEN(t))  = πt
* - πt………………..…….(1.5a) 

 

Con esta expresión, se puede deducir que, ante un aumento de la tasa 

de inflación externa, aumenta el poder adquisitivo de nuestra moneda y 

por tanto, debe producirse una apreciación nominal del nuevo sol frente 

al exterior. 
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3.4.3 Modelo propuesto de riesgo país 

Con la ecuación 1.3 se puede comprender que existe una cierta prima 

por riesgo que, por lo general, es el riesgo que los agentes tienen como 

percepción del mercado y que comúnmente se denomina riesgo país. 

Para análisis posteriores, se define como un alcance a la teoría de 

paridad no cubierta de tasas de interés una variable más, la misma que 

consideramos como “riesgo país”, quedando de esta manera la 

siguiente ecuación: 

 

RUSD = RPEN + (Ee
USD/PEN - EUSD/PEN) / EUSD/PEN + RP………………….(1.6) 

RP = Riesgo país 

 

Sin embargo, existen factores que faltan analizar como la relación entre 

la inflación, la paridad de tasas de interés y la de poder adquisitivo 

relativa. De acuerdo a esta última, si los agentes esperan que se 

cumpla el supuesto de PPC, la diferencia entre los tipos de interés 

ofrecidos por los depósitos en dólares y en nuevos soles, será igual a la 

diferencia entre las tasas de inflación esperadas a lo largo del horizonte 

temporal relevante, en los Estados Unidos y Perú. En ese sentido, se 

cumplirá la expresión 1.7 que se obtiene de sustituir (1.5a) en (1.1) 

 

RUSD - RPEN = πe
t
* - πe

t…………………………….……………………….(1.7) 

 

Así, se concluye que, si la PPC relativa se cumple, se espera que la 

depreciación de la divisa compense el diferencial internacional de la 

inflación; con lo que la depreciación esperada del dólar es igual a el 

diferencial de inflación esperada (πe
t
* - πe

t) que debe coincidir con la 

diferencia entre los tipos de interés. 

 

En este sentido, la ecuación 1.5a se podría representar como la 

ecuación 1.8, es decir, que la variación en el tiempo del tipo de cambio 
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es igual a la variación en el tiempo de los precios. Ello bajo el supuesto 

que la movilidad de capitales sea libre, es decir ,que los bonos 

domésticos y extranjeros son sustitutos perfectos, lo que significa que, a 

los tenedores de valores, les resulta indiferente poseer bonos internos o 

bonos extranjeros. 

 

E(δE) / (δt) = E(δP) / (δt)……………………………………..…..………(1.8) 

 

La expectativa de devaluación igual a la expectativa de inflación será 

válida, siempre y cuando, el Banco Central tenga como mecanismo la 

libre flotación del tipo de cambio y no haya intervención alguna por 

parte de esta autoridad monetaria. Finalmente, se utiliza la ecuación 1.7 

y 1.8 para reemplazarla en la ecuación 1.1, con la cual se concluye que: 

 

RUSD = RPEN + E(δE) / (δt)……..….……………………………...…..….(1.9) 

 

Y, bajo el supuesto de expectativa de depreciación de la moneda 

cercano a cero (EδE) / (δt) = 0), la ecuación 1.10 quedaría de la 

siguiente forma: 

 

RUSD =  RPEN …………………………………..……..…………….…….(1.10) 

 

Sin embargo, esta teoría no se aplica en la mayoría de países. 

Normalmente, las tasas de interés locales son mayores a las tasas en 

Estados Unidos. Por lo que, en el Perú, se cumple la siguiente relación: 

  

RPEN > RUSD ……………………………………………………...……...(1.11) 

 

Siendo la tasa de interés local mayor que la tasa de interés 

internacional, debido a que los agentes económicos tienen una cierta 

percepción de riesgo de la economía y es así como se genera el riesgo 
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país. Ahora definiendo una nueva ecuación para la paridad cubierta de 

tasas de interés, se tiene que: 

 

RPEN = RUSD + RP……….………………………………………...…….(1.12) 

RP = RPEN - RUSD ……….………………………………..……...…….(1.12a) 

 

Y en el caso en que se incluya en el modelo la expectativa de 

devaluación de la moneda,  la ecuación resultante sería la siguiente: 

 

RP + E(δE) / (δt) = RPEN - RUSD ……….…………………..…...…..….(1.13) 

RP = RPEN - RUSD -  E(δE) / (δt)……….…………………...….…..….(1.13a) 

 

De tal manera que el “riesgo país” quedaría como la diferencia entre la 

tasa de interés doméstica (que, en el caso peruano, sería en nuevos 

soles) con la tasa de interés internacional (tasa de interés prime) y la 

expectativa de devaluación de la moneda. Sin embargo, para el caso 

peruano el “riesgo país” puede depender del diferencial que tiene la 

devaluación con respecto a la inflación. Este diferencial es producido 

por un manejo cambiario de flotación sucia, que tiene el objetivo de 

utilizar al tipo de cambio como ancla nominal para mantener controlada 

la inflación. De esta manera, se utiliza dicha diferencia (dep -  ̄) como 

variable que afecta al “riesgo país”. En este sentido, la ecuación final 

1.13a corresponde a la primera ecuación del modelo 1 y la ecuación 

1.13b representa el bosquejo del modelo de causalidad entre el “riesgo 

país” y el EMBI. 

 

Modelo 1 

RP = RPEN - RUSD -   ̄+ dep …………..…………………...……..….(1.13a) 

RPt = f (EMBIt)……………………….…………………………………(1.13b) 
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3.4.4 Determinantes del riesgo país 

De acuerdo a los objetivos planteados, se construirá un modelo que 

explique el comportamiento del EMBI Perú,  se comprobará o no, si es 

que estos factores incluyen al menos uno de los indicadores de cada 

riesgo que afectan al riesgo país. En este sentido, la variable 

dependiente es el EMBI elaborado por JP Morgan en puntos básicos. 

Se empleará una muestra de frecuencia trimestral desde el primer 

trimestre de 1999 al primer trimestre de 2011. A continuación, en la 

ecuación 1.14 se muestra un bosquejo del modelo: 

 

Modelo 2 

EMBIt = f (Variables de riesgo económico, Variables de riesgo 

financiero, Variables de riesgo político-social, Variables de contagio 

regional y riesgo sistémico)………………..…………………………..(1.14) 

 

3.5 Limitaciones del modelo 

Dentro de los modelos expuestos es necesario considerar algunas 

limitaciones que influirán en menor o mayor medida en los resultados de las 

estimaciones. Si bien, se tomaron ciertas medidas para disminuir el impacto, 

se ve la necesidad de exponerlas para que sean tomadas en cuenta. 

 

La principal limitación está relacionada con la obtención de datos en el 

modelo 2, siendo que muchas de las variables relevantes del modelo tenían 

una frecuencia trimestral, y siendo lo ideal una frecuencia mensual para  

obtener un mayor número de grados de libertad.19 

 

Asimismo, otra limitación encontrada corresponde a la fecha de inicio de la 

muestra obtenida del índice de confianza de APOYO20. Se considera una 

limitación debido a que, la inclusión de esta variable en el modelo 2, afectaría 

                                            
19

   Sin embargo, el número de grados de libertad del modelo 2 estimado fue de 32 (mayor a 15). 
20

  La fecha de inicio de la muestra es en enero de 2003. 
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de manera considerable al número de grados de libertad. Por ello, se 

procedió a estimar un modelo bi-variable distinto al principal. 

 

3.6 Variables e indicadores 

A continuación, se detallarán en las tablas 3.1 y 3.2, los cuales se utilizarán 

para comprobar las hipótesis planteadas.  

 

Tabla 3.1: Variables del modelo 1 

Abreviatura Unidades Fuente

RP Porcentaje Elaboración Propia

IDOM Porcentaje BCRP

IINT Porcentaje Resera Federal

INFL Porcentaje BCRP

bancario promedio

EMBI Emerging Market Bond Index Puntos básicos BCRP

Periodo de la muestra: Enero 1999 - Junio 2011

MODELO 1

Nombre de la serie

"Riesgo país"

Tasa activa en moneda nacional

Prime Rate

Var.% 12 meses IPC Lima

Var.% 12 meses tipo de cambio
DEPTC Porcentaje BCRP
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Tabla 3.2: Variables del modelo 2 

Variable endógena

EMBI Emerging Market Bond Index Puntos básicos BCRP

Variables de riesgo económico

CREC12M_PBI Crecimiento anualizado PBI Var.% 12 meses BCRP

EXPT_PBI Exportaciones totales Porcentaje PBI BCRP

DEPTC Depreciación del tipo de cambio Var.% trimestral BCRP

INFL Inflación Var.% trimestral BCRP

RESECO_PBI Resultado económico Porcentaje PBI BCRP

RESPRI_PBI Resultado primario Porcentaje PBI BCRP

TI Términos de intercambio Índice 1994=100 BCRP

TCR Tipo de cambio real Índice 1994=101 BCRP

Variables de riesgo financiero

DEBTE Deuda externa pública Porcentaje PBI BCRP

LIBOR3M Tasa LIBOR a 3 meses Porcentaje Bloomberg

RIN_IMP Cobertura de las importaciones RIN /Importaciones BCRP

SERVT_PBI Servicio de la deuda total Porcentaje PBI BCRP

SERVT_EXPT Servicio de la deuda total Porcentaje Exportaciones BCRP

Variables de riesgo político-social

INDICCA Índice de confianza Índice APOYO

Variables de contagio regional y riesgo sistémico

RFUSA Rendimiento de Bonos EEUU (30 años) Porcentaje Bloomberg

EMBILATAM EMBI Latinoamericano Índice BCRP

Variable instrumental

IED Inversión extranjera directa Millones de dólares BCRP

Periodo de la muestra: I Trimestre 2003 - I Trimestre 2012

MODELO 2

 

 

3.7 Especificación del modelo matemático y econométrico 

En primer lugar, se calculó a través de la siguiente ecuación, el indicador de 

“riesgo país”: 

 

RPt = IDOMt - IINTt - INFLt + DEPTCt …………..……………………..….(1.13a) 

 

Con la serie RP obtenida, se procedió a graficar el comportamiento de la 

misma a lo largo de la muestra, en conjunto con sus componentes (Gráfico 

3.1). En este gráfico, se puede visualizar que RP tiene dos picos muy 

pronunciados correspondientes a las dos crisis internacionales que se 

presentaron: la crisis asiática en 1998 y la sub-prime en 2008. Por otro lado, 

se puede observar que tanto la depreciación del tipo de cambio como el 

“riesgo país” tienen una trayectoria similar.  
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Gráfico 3.1 
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Fuente: BCRP, FED. www.bcrp.gob.pe/ www.federalreserve.gov 
Elaboración: Econometric Eviews 

 

En segundo lugar, se procedió a calcular los índices de RP y EMBI con base 

en diciembre de 1998, con la finalidad de homogeneizar las series para 

poder visualizar gráficamente el comportamiento de ambas variables (Gráfico 

3.2). En el gráfico, se puede observar que la muestra se puede dividir en dos 

periodos: el primero correspondiente a enero 1998 hasta julio 2005, y el 

segundo desde julio 2005 hacia adelante. En el primer periodo, se observa 

que existe una brecha considerable entre RP y EMBI; mientras que, en el 

segundo, existen evidencias de sincronización moderada entre ambas 

variables. 
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Gráfico 3.2 
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Elaboración: Econometric Eviews 

 

Ante esta situación, se utilizaron matrices de correlación para el primer 

periodo. De la misma manera, se procedió con toda la muestra en conjunto, 

obteniendo los siguientes resultados:  

  

Tabla 3.3 
Matriz de correlaciones para el periodo diciembre 1998 a julio 2005 

EMBI Riesgo país

EMBI 1.00000         0.31640         

Riesgo país 0.31640         1.00000          

Elaboración: Propia 

 

Tabla 3.4 
 Matriz de correlaciones para el periodo diciembre 1998 a junio 2012 

EMBI Riesgo país

EMBI 1.00000         0.58078         

Riesgo país 0.58078         1.00000          

Elaboración: Propia 

Con las tablas 3.3 y 3.4, se comprobó que la correlación en el primer periodo 

de la muestra es baja dado que el estadístico de correlación es más cercano 
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a cero. Sin embargo, esta correlación aumenta a medida que van pasando 

los años llegando a una correlación de 0.581 (cercano a uno). De todo lo 

anterior, se puede inferir que existe cierto grado de correlación moderada 

entre RP y EMBI en el periodo de estudio; sin embargo, hay algunos factores 

que los diferencian. Un ejemplo de ello es el periodo de diciembre 1998 a 

julio 2005, en el que la correlación de ambos indicadores es cercana a cero.  

 

En lo que respecta al tema de los factores que promueven la diferencia entre 

ambos indicadores, se propone, por cuestiones de metodología, tratarlos 

posteriormente. 

 

Por otro lado, luego de demostrar que existe una correlación moderada entre 

ambas series en el periodo de estudio, se procedió a especificar un modelo 

que cuantifique la relación causal entre ellas. En primer lugar, se analizará la 

estacionariedad en medias y finalmente, se tratará la autocorrelación del 

modelo. 

 

3.7.1 Análisis de la estacionariedad en medias  y pruebas de 

autocorrelación 

El propósito de analizar la estacionariedad en medias es lograr un 

modelo estacionario con diferencias comunes. Para ello, se realizó la 

prueba de raíces unitarias de Dickey-Fuller; y se logró que la RP sea 

estacionaria convirtiéndola en una serie a primera diferencia (d = 1). 

(Ver Anexo1) 

 

Luego, se realizaron las pruebas de autocorrelación con ayuda de los 

correlogramas de autocorrelación parcial y total y, las pruebas de Box - 

Ljung, las cuales detectaron la existencia de autocorrelación de nivel 

121(p=1). 

                                            
21

  No existe autocorrelación del nivel dado que el estadístico de Box-Ljung no supera el valor 
crítico de la distribución Chi-square con 1 grado de libertad (3.8).  
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Es por ello, que se consideró un modelo ADL1 a primera diferencia 

 

(1 - ɸ1B) ∆ RPt = α + (θ1B) ∆EMBIt+ ɛt……………………………….(1.14) 

∆RPt = α + [(θ1B)/ (1 - ɸ1B)] ∆EMBIt+ ɛt……………….……..…….(1.14a) 

 

3.7.2 Estimación del modelo econométrico 

Con ayuda de Eviews, se procedió a estimar el modelo econométrico, 

con el cual se obtiene un R2 ajustado de 0.2452, Durbin – Watson 1.97 

que se encuentra dentro del área de significancia, la probabilidad de 

relevancia global F significativo y el parámetro β con signo positivo, lo 

que indica una relación directa, con una probabilidad de relevancia 

individual significativa. Adicionalmente, el modelo planteado también 

incorpora correctamente la autocorrelación de las series, siendo que el 

Test de Correlación LM de Breusch-Godfrey señala que no hay 

autocorrelación significativa por considerar (Ver anexo 5). 

 

De esta manera, se concluye que la ecuación que representa la relación 

causal es:  

 
∆(RP) = -0.094698 + 0.010676*∆ (EMBI) + 0.405612*∆ (RP(-1)) + 

0.001064*∆ (EMBI(-1))………………………………………………… (1.15) 

 
 

Con estos resultados, se comprueba que la explicatividad del EMBI en 

la variable de “riesgo país” presenta significatividad considerando la 

muestra propuesta; sin embargo, en los primeros años, la relación entre 

ambas variables no era tan fuerte como en los periodos posteriores.   

 

3.7.3 Determinantes del Emerging Market Bond Index (EMBI) 

De acuerdo al modelo 2, planteado anteriormente, se procedió a 

construir un modelo que explique el comportamiento del EMBI utilizando 
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las variables que influyen en el riesgo país, las cuales se plantearon en 

el segundo capítulo. 

 

Modelo 2 

EMBIt = f (Variables de riesgo económico, Variables de riesgo 

financiero, Variables de riesgo político-social, Variables de contagio 

regional y riesgo sistémico) 

 

En el anexo 22, se muestra la corrida en Eviews del modelo 2. Sin 

embargo, muchas de las variables presentan relevancia individual no 

significativa en sus parámetros, para ello, se plantearon ecuaciones 

instrumentales en cada una de ellas para detectar la existencia o no de 

multicolinealidad en el modelo. Cada una de las estimaciones de las 

ecuaciones instrumentales bivariables del modelo se pueden observar 

en los anexos. 

 

Posteriormente, se procedió a retirar todas aquellas variables que no 

presentan relevancia individual significativa en las ecuaciones 

bivariables planteadas. Estas variables fueron: el índice de tipo de 

cambio real; la depreciación del tipo de cambio, el indicador de 

solvencia (Reservas internacionales/ Importaciones totales); los 

indicadores de liquidez (Servicio total de deuda/ Producto Bruto Interno 

y Servicio total de deuda/ Exportaciones), indicadores fiscales 

(Resultado económico/Producto Bruto Interno y Resultado primario/ 

Producto Bruto Interno) y finalmente la tasa de los bonos del Tesoro 

Americano. De esta manera, el modelo quedó planteado del siguiente 

modo: 

 

EMBIt = α + β0CREC12M_PBIt + β1EXPT_PBIt + β2INFLt + β3TIt + 

β4DEBTEt + β5LIBOR3Mt + β6INDICCAt + β7EMBILATAMt + 

+ɛt…………...……………………………………………………………(1.16) 
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Adicionalmente, este modelo está captando adecuadamente la 

autocorrelación, dado que al realizar el LM Test de Breusch- Godfrey 

(Anexo 23) que indica que no hay autocorrelación de orden 1 que 

debería de introducirse en el modelo.  

 

La estimación de este modelo considera adecuadamente la 

autocorrelación pues el Durbin-Watson es cercano a 2, no tiene 

autocorrelación significativa por considerar (Anexo 22) y sus residuos 

son ruido blanco (Ver anexo 24). 

 

Entonces, el modelo final correspondería a la ecuación planteada 

anteriormente (1.16). 

 

En conclusión, se podría inferir que ambas variables son indicadores de 

riesgo crediticio; pero RP corresponde a un indicador de riesgo 

crediticio corporativo; mientras que EMBI de riesgo crediticio soberano. 

 

A continuación, se procedió a comprobar la existencia de una relación 

causal significativa entre el indicador de riesgo político (INDICCA) y el 

EMBI. Para ello, se utilizó un modelo bi-variable representado por la 

siguiente ecuación, el cual nos permitió aceptar la existencia de una 

incidencia significativa de INDICCA en EMBI (Anexo 20). 

 

EMBIt = α + β0INDICCA +ɛt…………………………………………..…(1.17) 

 
 

Sin embargo, para concluir que existe una relación causal considerable 

de INDICCA en EMBI, se realizó la prueba de causalidad de Granger, 

cuya exigencia es más alta que las pruebas t-student de los modelos 

anteriores. De esta manera, los resultados de la causalidad de Granger 

indican que hay una alta incidencia del factor político en el EMBI debido 

a que la hipótesis nula (INDICCA no presenta causalidad grangeriana 

en EMBI) se rechaza con holgura. 
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Tabla 3.5 
Prueba de Causalidad de Granger 

 

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 07/29/12   Time: 21:24 

Sample: 2003Q1 2012Q1  

Lags: 2   
    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
    

  INDICCA does not Granger Cause EMBI 35  9.38388  0.00068 

  EMBI does not Granger Cause INDICCA  1.25732  0.29898 
    
    

 Elaboración: Econometric Eviews 

 

Finalmente, se planteó el siguiente modelo bi-variable el cual pretende 

explicar el comportamiento de la inversión extranjera directa (IED) en 

función del EMBI (el cual supuestamente representa al riesgo país) con 

la finalidad de comprobar la existencia o no de una relación causal 

significativa del EMBI en IED. 

 

Para ello, el primer paso fue lograr que las variables sean estacionarias 

con ayuda de la prueba de raíces unitarias de Dickey-Fuller, cuyos 

resultados indican que ambas series son estacionarias en primera 

diferencia (Anexo 25). Luego, se planteó el modelo bi-variable para 

comprobar la existencia de una relación causal significativa de EMBI en 

IED. De esta manera se planteó la siguiente ecuación bivariable: 

 

IEDt = α + β0EMBIt + β1EMBIt-1 + β2IEDt-1 +  ɛt…………..…………...(1.18) 

 

De esta manera no se puede comprobar la falta de causalidad del EMBI 

en el IED dado que si se corrige la ecuación por autocorrelación, la 

causalidad de ambas variables es significativa siempre y cuando se 

considere un ADL(1) para ambas variables (Anexo 26).  
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Sin embargo, para concluir que existe una relación causal considerable 

de EMBI en IED, se realizó la prueba de causalidad de Granger, cuya 

exigencia es más alta que la prueba anterior de t-student. De esta 

manera, los resultados de la causalidad de Granger indican que hay no 

existe una fuerte incidencia del EMBI en la inversión extranjera directa 

debido a que la hipótesis nula se acepta con holgura. 

 

Tabla 3.6 
Prueba de Causalidad de Granger 

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 07/29/12   Time: 22:06 

Sample: 2000Q1 2012Q1  

Lags: 2   
    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
    

  EMBI does not Granger Cause IED 49  1.51384  0.23130 

  IED does not Granger Cause EMBI  0.35011  0.70656 
    
    

Elaboración: Econometric Eviews 
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3.8 Conclusiones del trabajo empírico 

 

 En el intento de identificar los factores determinantes del EMBI Perú 

en base a nuestro modelo econométrico 2, se obtiene que: tanto el 

EMBI como el “RP” no incluyen, dentro de sus determinantes, a 

factores de riesgo como: indicadores de solvencia, de riesgo social, de 

competitividad, entre otros de gran importancia que permiten  alcanzar 

como resultado una variable óptima de riesgo país. Por lo que, ambos 

indicadores, no representan una medida integral de riesgo país, 

propiamente.  

  

  Luego de analizar la relación causal entre el “riesgo país” (RP) y el 

Emerging Market Bond Index (EMBI), se observa que: el indicador que 

se obtiene al resolver la ecuación de la teoría de la paridad no cubierta 

de las tasas de interés (RP), corresponde más a una variable de 

riesgo crediticio corporativo que de riesgo país. De la misma manera, 

el EMBI representa una variable de riesgo soberano, dado que incluye 

factores que reflejan la política de endeudamiento fiscal, a diferencia 

de RP. En conclusión, ambas variables son representativas de riesgo 

crediticio a pesar de sus respectivos enfoques. Lo que trae como 

consecuencia, la verificación de nuestra hipótesis especifica 1. 

 

 El riesgo político representado por la variable del índice de confianza 

de APOYO (INDICCA), es un componente importante en la 

determinación del EMBI, pues se ha demostrado estadísticamente que 

la relación causal de INDICCA en el EMBI es altamente significativa. 

Por lo que se concluye, la importancia del riesgo político y la evolución 

de las expectativas como base para garantizar una menor o mayor 

resultante de riesgo.     
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 La  inversión extranjera directa (IED) considera un mayor número de 

variables de naturaleza estructural más que coyuntural. Y, teniendo en 

cuenta que las variables que utiliza el EMBI corresponden a una 

naturaleza coyuntural, se concluye que éste no tiene una fuerte 

incidencia significativa en el comportamiento de la inversión extranjera 

directa. 
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CONCLUSIONES 
 

Luego del análisis teórico y empírico del presente trabajo, se pueden 

formular las siguientes conclusiones:  

1. A pesar del poco consenso en las definiciones del riesgo país, en los 

últimos años, analistas y economistas concuerdan en que este 

indicador es de suma importancia debido a que influye en la cantidad de 

flujos de capital que un país puede percibir, en relación a los demás. 

 

2. El riesgo país debe de incorporar toda la incertidumbre del entorno, 

tanto socioeconómico como político y regional, que puede afectar las 

transacciones comerciales y financieras, tanto para los agentes 

extranjeros como para los residentes de un país. Es decir, que se 

pueden destacar cinco fuentes esenciales de riesgo país: el riesgo 

político, financiero, económico, contagio regional y crisis sistémica 

global. 

 

3. De acuerdo al análisis de riesgo país para Perú del International 

Country Risk Guide, el cual considera como principales fuentes de 

riesgo país al componente político, financiero y económico, señala que 

el riesgo país en Perú se ha incrementado en los últimos cuatro años, 

es decir, que la calificación del país ha descendido de 75.25 puntos en 

el 2006 a 70.25 en el 2009, siendo el componente político-social el que 

más ha influenciado en esta caída. Los analistas de este indicador 

(ICRG) consideran que no existe aún en el país estabilidad 

gubernamental garantizada debido a los crecientes conflictos sociales 

que enfrentan los gobiernos locales, regionales y el central, rigidez de 

los costos laborales, tributación poco favorables a la hora de hacer 

negocios, escasa calidad burocrática, entre otros.  
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4. Por otro lado, en los últimos años, Moody’s, Standard & Poor’s y 

Fitch IBCA, agencias que miden el riesgo soberano, han ido mejorando 

la calificación de la deuda soberana a largo plazo de Perú. Esta 

aparente contradicción no indican que alguna de ellas no sea 

verdadera, sino que se tratan de diferentes tipos de riesgo. En segundo 

lugar, mientras el riesgo país arroja un resultado útil dirigido a 

inversionistas que quieren colocar su capital en el sector productivo; el 

riesgo soberano, arroja un resultado dirigido a inversionistas con 

portafolios de activos financieros. En tercer lugar, si bien ambos riesgos 

están influenciados por los mismos factores económicos, financieros y 

socio político, la visión que expone el riesgo país es más amplia que la 

expone el riesgo soberano debido a que el primero posee una serie de 

subfactores que afectan directamente el desempeño de las inversiones 

en el sector real. 

 

5. El indicador de “riesgo país” bajo la perspectiva de la Teoría de 

Paridad No Cubierta de las tasas de interés no se ha comportado de 

forma similar al EMBI a lo largo de la muestra; sin embargo, ambos son 

indicadores de riesgo crediticio pero el primero representa al riesgo 

crediticio corporativo y el segundo al soberano.  

 

6. El diferencial que explica la brecha entre la tasa activa en nuevos 

soles y el Prime Rate, está explicado por el riesgo crediticio corporativo; 

que es el riesgo de incumplimiento que el deudor genera al responder, 

favorable o desfavorablemente, por sus obligaciones un banco 

internacional, el acreedor.  
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7. El Emerging Market Bond Index (EMBI) es un indicador de riesgo 

soberano siendo que no incluye dentro de sus determinantes a factores 

de riesgo de solvencia y de riesgo social. Asimismo, los factores 

políticos representados por el Índice de Confianza de APOYO 

(INDICCA) presenta una fuerte causalidad en el EMBI, lo que 

comprueba la considerable relevancia de los aspectos políticos en la 

percepción de riesgo.  

 

8. Por último, debido a que el EMBI no es una medida de riesgo país, 

dicho indicador no presenta fuerte incidencia significativa en la inversión 

extranjera directa.  
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RECOMENDACIONES 

Con los resultados obtenidos y las conclusiones expuestas se han determinado las 

siguientes recomendaciones:  

 Difundir otros indicadores de riesgo país que posean un análisis más 

amplio de los factores que afectan al riesgo país. Esto traerá como 

consecuencia, la obtención de mejores resultados que serán de mayor 

utilidad no sólo e ámbito de las inversiones sino también dentro de las 

políticas de gobierno del Estado. No se trata de la veracidad de 

resultados, sino de la precisión de los mismos.  

 

 Estos indicadores de riesgo país no sólo deben de estar sustentados 

bajo un enfoque cuantitativo sino que debe de llevar un enfoque 

cualitativo que explique el comportamiento de las variables que lo 

comprenden y su impacto en el resultado final. El conocimiento de 

dicho comportamiento hará que las medidas que se tomen con 

respecto al riesgo país sean efectuadas con mayor precisión.  

 

 Debido a la importancia del riesgo país, bajo un enfoque integral y 

amplio, esta variable podría utilizarse como uno de los principales 

instrumentos de política económica. Es decir, que los gobiernos 

podrían tomar los informes de riesgo país como objetivo principal en 

su periodo de gobierno con el propósito de ir disminuyéndolo año tras 

año. Esta recomendación se complementa con las dos anteriores, en 

tanto que, a mayor conocimiento de las variables mejor son las 

medidas tomadas frente al riesgo país por parte de los gobiernos.  
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ANEXOS 
 
 
 
 
 

Anexo 1 
Prueba de raíces unitarias de Dickey-Fuller en la serie RP a niveles 

 
Null Hypothesis: RP has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 12 (Automatic - based on AIC, maxlag=12) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.034306 0.5775 

Test critical values: 1% level  -4.021254  
 5% level  -3.440471  
 10% level  -3.144707  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Elaboración: Econometric Eviews 
 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo 2 
Prueba de raíces unitarias de Dickey-Fuller en la serie RP a primera diferencia 

 
Null Hypothesis: D(RP) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 12 (Automatic - based on AIC, maxlag=12) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.442266 0.0026 

Test critical values: 1% level  -4.021254  
 5% level  -3.440471  
 10% level  -3.144707  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
Elaboración: Econometric Eviews 
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Anexo 3 
Correlograma de autocorrelación parcial y total de la serie RP 

 

Elaboración: Econometric Eviews 

Anexo 4 
Estimación modelo RP= f(EMBI) 

Dependent Variable: D(RP)   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 19:40   

Sample: 1999M02 2012M06   

Included observations: 161   

Convergence achieved after 7 iterations  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C -0.190361 0.226391 -0.840853 0.4017 

D(EMBI) 0.009429 0.002664 3.539683 0.0005 

AR(1) 0.418827 0.072192 5.801590 0.0000 
     
     
R-squared 0.254639 Mean dependent var -0.218297 

Adjusted R-squared 0.245204 S.D. dependent var 1.920094 

S.E. of regression 1.668158 Akaike info criterion 3.879775 

Sum squared resid 439.6749 Schwarz criterion 3.937193 

Log likelihood -309.3219 F-statistic 26.98895 

Durbin-Watson stat 1.972032 Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     
Inverted AR Roots .42   

     
     

Elaboración: Econometric Eviews 
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Anexo 5 

Test LM de Breusch-Godfrey 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 1.886010 Prob. F(1,141) 0.1718 
Obs*R-squared 1.927113 Prob. Chi-Square(1) 0.1651 
     
     
 
     
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 06/25/11   Time: 15:52   
Sample: 1999M02 2012M06   
Included observations: 146   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C -0.033440 0.144225 -0.231863 0.8170 
D(EMBI) -0.000388 0.002836 -0.136991 0.8912 
D(RP(-1)) -0.208644 0.169435 -1.231409 0.2202 
D(EMBI(-1)) 0.002152 0.003301 0.651879 0.5155 
RESID(-1) 0.260298 0.189539 1.373321 0.1718 
     
     R-squared 0.013199 Mean dependent var -9.58E-17 
Adjusted R-squared -0.014795 S.D. dependent var 1.692036 
S.E. of regression 1.704507 Akaike info criterion 3.938075 
Sum squared resid 409.6534 Schwarz criterion 4.040253 
Log likelihood -282.4795 Hannan-Quinn criter. 3.979592 
F-statistic 0.471503 Durbin-Watson stat 1.973700 
Prob(F-statistic) 0.756582    
     
     Elaboración: Econometric Eviews 

 
 

Anexo 6 
Ecuación bi-variable EMBI=f(CREC12M_PBI) 

 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:20   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     
C 351.3500 39.35404 8.927927 0.0000 

CREC12M_PBI -16.06682 5.471105 -2.936668 0.0058 

     
     
R-squared 0.197690 Mean dependent var 246.2541 
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Adjusted R-squared 0.174767 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 99.57872 Akaike info criterion 12.09231 

Sum squared resid 347057.3 Schwarz criterion 12.17939 

Log likelihood -221.7078 F-statistic 8.624018 

Durbin-Watson stat 0.613285 Prob(F-statistic) 0.005831 

     
     

Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
Elaboración: Econometric Eviews 

 
 

Anexo 7 
Ecuación bi-variable EMBI=f(EXPT_PBI) 

 
 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:22   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 715.6579 67.08277 10.66828 0.0000 

EXPT_PBI -20.99578 2.954580 -7.106181 0.0000 
     
     
R-squared 0.590633 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared 0.578937 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 71.12985 Akaike info criterion 11.41943 

Sum squared resid 177080.9 Schwarz criterion 11.50651 

Log likelihood -209.2594 F-statistic 50.49781 

Durbin-Watson stat 1.145700 Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     
 Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
Elaboración: Econometric Eviews 
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Anexo 8 

Ecuación bi-variable EMBI=f(DEPTC) 
 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:30   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 262.0142 18.73615 13.98442 0.0000 

DEPTC 10.37584 8.098405 1.281221 0.2088 

DEPTC(-1) 10.89108 7.997260 1.361852 0.1822 
     
     
R-squared 0.126220 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared 0.074821 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 105.4365 Akaike info criterion 12.23170 

Sum squared resid 377973.1 Schwarz criterion 12.36231 

Log likelihood -223.2864 F-statistic 2.455699 

Durbin-Watson stat 0.484299 Prob(F-statistic) 0.100887 
     
     
Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
Elaboración: Econometric Eviews 

 
 

Anexo 9 
Ecuación bi-variable EMBI=f(INFL) 

 
 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:25   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 165.0461 33.89705 4.869041 0.0000 

INFL 28.86274 10.50862 2.746577 0.0094 
     
     
R-squared 0.177316 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared 0.153811 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 100.8351 Akaike info criterion 12.11739 

Sum squared resid 355870.3 Schwarz criterion 12.20447 

Log likelihood -222.1717 F-statistic 7.543686 

Durbin-Watson stat 0.459962 Prob(F-statistic) 0.009448 
     
     
Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
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Elaboración: Econometric Eviews 
Anexo 10 

Ecuación bi-variable EMBI=f(RESECO_PBI) 
 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:29   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 248.7486 17.77380 13.99524 0.0000 

RESECO_PBI -6.449834 6.039361 -1.067966 0.2931 

RESECO_PBI(-1) -8.520598 6.162666 -1.382616 0.1758 
     
     
R-squared 0.090443 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared 0.036940 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 107.5734 Akaike info criterion 12.27183 

Sum squared resid 393449.1 Schwarz criterion 12.40244 

Log likelihood -224.0288 F-statistic 1.690423 

Durbin-Watson stat 0.525683 Prob(F-statistic) 0.199575 
     
     
Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
Elaboración: Econometric Eviews 

 
Anexo 11 

Ecuación bi-variable EMBI=f(RESPRI_PBI) 
 
 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:33   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 268.3521 23.31418 11.51025 0.0000 

RESPRI_PBI -5.483561 6.122870 -0.895587 0.3768 

RESPRI_PBI(-1) -7.297836 6.262107 -1.165396 0.2520 
     
     
R-squared 0.062692 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared 0.007556 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 109.2021 Akaike info criterion 12.30188 

Sum squared resid 405453.5 Schwarz criterion 12.43250 

Log likelihood -224.5848 F-statistic 1.137048 

Durbin-Watson stat 0.488968 Prob(F-statistic) 0.332659 
     
     
Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
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Elaboración: Econometric Eviews 
Anexo 12 

Ecuación bi-variable EMBI=f(TI) 
 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:34   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 822.3554 67.17311 12.24233 0.0000 

TI -4.801534 0.553243 -8.678887 0.0000 
     
     
R-squared 0.682750 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared 0.673686 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 62.61757 Akaike info criterion 11.16451 

Sum squared resid 137233.6 Schwarz criterion 11.25158 

Log likelihood -204.5434 F-statistic 75.32309 

Durbin-Watson stat 1.007066 Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     
Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
Elaboración: Econometric Eviews 

 
 

Anexo 13 
Ecuación bi-variable EMBI=f(TCR) 

 
 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:37   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 564.8178 620.0437 0.910932 0.3687 

TCR -4.647370 10.21643 -0.454892 0.6521 

TCR(-1) 1.510819 10.83289 0.139466 0.8899 
     
     
R-squared 0.011510 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared -0.046637 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 112.1440 Akaike info criterion 12.35505 

Sum squared resid 427593.6 Schwarz criterion 12.48566 

Log likelihood -225.5684 F-statistic 0.197941 

Durbin-Watson stat 0.432210 Prob(F-statistic) 0.821357 
     
     
Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
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Elaboración: Econometric Eviews 
Anexo 14 

Ecuación bi-variable EMBI=f(DEBTE) 
 
 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:37   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 107.6532 42.14554 2.554320 0.0151 

DEBTE 6.187483 1.746420 3.542952 0.0011 
     
     
R-squared 0.263972 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared 0.242942 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 95.37678 Akaike info criterion 12.00609 

Sum squared resid 318385.6 Schwarz criterion 12.09316 

Log likelihood -220.1126 F-statistic 12.55251 

Durbin-Watson stat 0.590652 Prob(F-statistic) 0.001144 
     
     
Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
Elaboración: Econometric Eviews 

 
 

Anexo 15 
Ecuación bi-variable EMBI=f(LIBOR3M) 

 
 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:38   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 288.8652 27.06823 10.67174 0.0000 

LIBOR3M -18.38306 8.990623 -2.044693 0.0485 
     
     
R-squared 0.106705 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared 0.081182 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 105.0734 Akaike info criterion 12.19973 

Sum squared resid 386414.9 Schwarz criterion 12.28681 

Log likelihood -223.6951 F-statistic 4.180769 

Durbin-Watson stat 0.454804 Prob(F-statistic) 0.048463 
     
     
Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
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Elaboración: Econometric Eviews 
Anexo 16 

Ecuación bi-variable EMBI=f(RIN_IMP) 
 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:40   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 244.8448 163.5338 1.497212 0.1436 

RIN_IMP 13.56572 14.89441 0.910792 0.3688 

RIN_IMP(-1) -13.53995 15.35350 -0.881881 0.3840 
     
     
R-squared 0.026529 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared -0.030734 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 111.2888 Akaike info criterion 12.33974 

Sum squared resid 421096.7 Schwarz criterion 12.47035 

Log likelihood -225.2852 F-statistic 0.463282 

Durbin-Watson stat 0.463237 Prob(F-statistic) 0.633129 
     
     
Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
Elaboración: Econometric Eviews 

 
 
 

Anexo 17 
Ecuación bi-variable EMBI=f(SERVT_PBI) 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:41   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 278.9501 37.93544 7.353284 0.0000 

SERVT_PBI -3.454881 6.453946 -0.535313 0.5959 

SERVT_PBI(-1) -5.337799 6.504707 -0.820606 0.4176 
     
     
R-squared 0.028619 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared -0.028521 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 111.1693 Akaike info criterion 12.33759 

Sum squared resid 420192.5 Schwarz criterion 12.46820 

Log likelihood -225.2454 F-statistic 0.500860 

Durbin-Watson stat 0.488941 Prob(F-statistic) 0.610411 
     
     
Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
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Elaboración: Econometric Eviews 
Anexo 18 

Ecuación bi-variable EMBI=f(SERVT_EXPT) 
 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:42   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 220.2550 39.63681 5.556831 0.0000 

SERVT_EXPT 0.992782 1.508272 0.658225 0.5148 

SERVT_EXPT(-1) 0.515875 1.513750 0.340793 0.7354 
     
     
R-squared 0.017348 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared -0.040455 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 111.8123 Akaike info criterion 12.34913 

Sum squared resid 425068.0 Schwarz criterion 12.47974 

Log likelihood -225.4588 F-statistic 0.300128 

Durbin-Watson stat 0.458151 Prob(F-statistic) 0.742666 
     
     
Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
Elaboración: Econometric Eviews 

 
 

Anexo 19 
Ecuación bi-variable EMBI=f(RFUSA) 

 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:44   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 248.9640 153.0977 1.626177 0.1131 

RFUSA -35.79573 40.17594 -0.890974 0.3792 

RFUSA(-1) 34.78015 43.18579 0.805361 0.4262 
     
     
R-squared 0.025046 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared -0.032304 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 111.3735 Akaike info criterion 12.34126 

Sum squared resid 421738.0 Schwarz criterion 12.47188 

Log likelihood -225.3133 F-statistic 0.436729 

Durbin-Watson stat 0.392108 Prob(F-statistic) 0.649720 
     
     
Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
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Elaboración: Econometric Eviews 
Anexo 20 

Ecuación bi-variable EMBI=f(INDICCA) 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:52   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 707.3682 80.25567 8.813934 0.0000 

INDICCA -9.801147 1.683245 -5.822769 0.0000 
     
     
R-squared 0.492052 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared 0.477539 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 79.23283 Akaike info criterion 11.63520 

Sum squared resid 219724.4 Schwarz criterion 11.72227 

Log likelihood -213.2511 F-statistic 33.90463 

Durbin-Watson stat 1.105114 Prob(F-statistic) 0.000001 
     
     
Elaboración: Econometric Eviews 

 
 

Anexo 21 
Ecuación bi-variable EMBI=f(EMBILATAM) 

 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:46   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C -2.629465 19.18142 -0.137084 0.8918 

EMBILATAM 0.601478 0.043039 13.97511 0.0000 
     
     
R-squared 0.848027 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared 0.843685 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 43.33902 Akaike info criterion 10.42852 

Sum squared resid 65739.46 Schwarz criterion 10.51560 

Log likelihood -190.9277 F-statistic 195.3036 

Durbin-Watson stat 0.673575 Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     
Fuente: BCRP. www.bcrp.gob.pe/ 
Elaboración: Econometric Eviews 
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Anexo 22 
Estimación del modelo 2 

 

Dependent Variable: EMBI   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 20:55   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 141.9678 132.1796 1.074052 0.2920 

CREC12M_PBI 0.064727 2.230616 0.029018 0.9771 

EXPT_PBI -1.794094 3.535618 -0.507434 0.6158 

INFL 5.745692 5.459866 1.052350 0.3016 

TI -1.306924 0.824920 -1.584304 0.1244 

DEBTE 0.178924 1.485326 0.120461 0.9050 

LIBOR3M 12.47103 5.367848 2.323283 0.0276 

INDICCA 0.588579 1.446226 0.406976 0.6871 

EMBILATAM 0.541366 0.076339 7.091644 0.0000 
     
     
R-squared 0.939779 Mean dependent var 246.2541 

Adjusted R-squared 0.922573 S.D. dependent var 109.6171 

S.E. of regression 30.50181 Akaike info criterion 9.881222 

Sum squared resid 26050.10 Schwarz criterion 10.27307 

Log likelihood -173.8026 F-statistic 54.61891 

Durbin-Watson stat 1.696127 Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     
Elaboración: Econometric Eviews 

 
Anexo 23 

Prueba de autocorrelación (LM Test de Breusch- Godfrey) 
 

ARCH Test:    
     
     
F-statistic 0.111162 Probability 0.740872 

Obs*R-squared 0.117317 Probability 0.731962 
     
     
     

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 21:06   

Sample (adjusted): 2003Q2 2012Q1  

Included observations: 36 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
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C 730.0404 227.9651 3.202422 0.0030 

RESID^2(-1) -0.066226 0.198632 -0.333410 0.7409 
     
     
R-squared 0.003259 Mean dependent var 689.7144 

Adjusted R-squared -0.026057 S.D. dependent var 1144.583 

S.E. of regression 1159.400 Akaike info criterion 17.00315 

Sum squared resid 45703059 Schwarz criterion 17.09112 

Log likelihood -304.0566 F-statistic 0.111162 

Durbin-Watson stat 1.741291 Prob(F-statistic) 0.740872 
     

     
Elaboración: Econometric Eviews 

 
 

Anexo 24 
Test de Normalidad del modelo 2 

0
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-60 -40 -20 0 20 40 60 80

Series: Residuals

Sample 2003Q1 2012Q1

Observations 37

Mean      -1.42e-14

Median  -0.298522

Maximum  70.75476

Minimum -64.25808

Std. Dev.   26.90007

Skewness   0.301915

Kurtosis   3.514973

Jarque-Bera  0.970955

Probability  0.615403

 

Elaboración: Econometric Eviews 
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Anexo 25 
Prueba de raíces unitarias de Dickey-Fuller de la serie IED a primera diferencia 

 
 

Null Hypothesis: D(IED) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.316429 0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.621023  

 5% level  -2.943427  

 10% level  -2.610263  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(IED,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 21:27   

Sample: 2003Q1 2012Q1   

Included observations: 37   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
D(IED(-1)) -3.150686 0.378851 -8.316429 0.0000 

D(IED(-1),2) 1.301216 0.286455 4.542472 0.0001 

D(IED(-2),2) 0.639263 0.144269 4.431049 0.0001 

C 165.3712 103.9744 1.590500 0.1213 
     
     
R-squared 0.867285 Mean dependent var 58.83254 

Adjusted R-squared 0.855220 S.D. dependent var 1645.623 

S.E. of regression 626.1584 Akaike info criterion 15.81889 

Sum squared resid 12938452 Schwarz criterion 15.99304 

Log likelihood -288.6495 F-statistic 71.88450 

Durbin-Watson stat 2.066982 Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     
Elaboración: Econometric Eviews 
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Anexo 26 
Ecuación bi-variable IED=f(EMBI) 

 

Dependent Variable: D(IED)   

Method: Least Squares   

Date: 07/29/12   Time: 22:03   

Sample: 2000Q1 2012Q1   

Included observations: 49   

Convergence achieved after 5 iterations  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
C 49.28616 63.26372 0.779059 0.4399 

D(EMBI) -0.742112 0.932885 -0.795502 0.4304 

AR(1) -0.578921 0.123580 -4.684586 0.0000 
     
     
R-squared 0.326945 Mean dependent var 72.03863 

Adjusted R-squared 0.297681 S.D. dependent var 829.1118 

S.E. of regression 694.8327 Akaike info criterion 15.98449 

Sum squared resid 22208453 Schwarz criterion 16.10032 

Log likelihood -388.6200 F-statistic 11.17252 

Durbin-Watson stat 2.155398 Prob(F-statistic) 0.000111 
     
     
Inverted AR Roots -.58   
     

     
Elaboración: Econometric Eviews 
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