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RESUMEN

Analizamos las calificaciones de deuda soberana a partir de modelos
logit para una muestra de 53 paises entre 2000 y 2010. Dado que
la literatura sobre el tema omite un tratamiento diferencial para va-
riables explicativas no estacionarias incorporamos un factor de ten-
dencia que interactuia con el nivel de actividad para balancear las
ecuaciones.

Concluimos que las calificaciones de deuda soberana dependen de un
conjunto de variables macroeconomicas ¢ institucionales y que Uru-
guay al cierre del 2010 contaba con meritos suficientes para acceder
al Grado Inversor. Sin perjuicio de ello, el alto nivel de dolarizacion
interactuaria con los restantes fundamentos generandole a su califi-
cacion una alta volatilidad ciclica.
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ABSTRACT

We analyze the sovereign credit ratings trough logit model for 53
countries between 2000 and 2010. Because the literature does not
discuss the inclusion of non stationary exploratory variables we in-
corporate an interaction of the GDP with a trend factor to balance the
equations.

We find that the sovereign credit ratings can be explained by a set of
macroeconomics and institutional variables and that Uruguay pre-
dicted rating is the Investment Grade. However, the high level of do-
llarization is related to the other fundamentals and it implies ratings
with high cycliclal volatility.

Keywords: sovereign debt, sovereign credit ratings, investment gra-
de, credit ratings agencies

JEL Classifications: E44, F37, G15
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I. INTRODUCCION

La calificacion de deuda soberana es una representacion alfa-numé-
rica para la valoracion de las agencias de calificacion sobre la capacidad y
voluntad de los gobiernos de hacer frente a los pagos de intereses y capital.
A tales efectos, las agencias evaltan un conjunto de indicadores macroeco-
ndmicos, institucionales y de economia politica y a partir de ello aplican su
juicio en un comité de evaluacion. Estas medidas de solvencia son emplea-
das por agentes privados para valorizar activos financieros y para calcular
el capital requerido por tipo de activo en el sistema financiero. Incluso,
para cierto tipo de agente financiero institucional, como ser los fondos de
pensiones, se imponen limites al tipo de activo que puede formar parte de
su portafolio en funcion de dichas calificaciones. En particular, no les es
permitido invertir en activos de renta fija con calificaciones inferiores al
Grado Inversor.

Si bien las calificaciones de deuda soberana representan una referen-
cia obligada en cuanto a la determinacion del riesgo, la reputacion de las
agencias que las compilan se ha visto cuestionada por episodios recientes
en que han mostrado cierta lentitud para ajustar sus calificaciones. En parti-
cular, estas agencias han ido detras de la curva en la crisis Asiatica en 1998,
en la crisis financiera de EEUU de 2007-2008 y en la de deuda Soberana
Europea que enfrenta actualmente Grecia, Italia, Espana y Portugal. En ge-
neral, las bajas de calificaciones fueron precedidas por ajustes de mercado
en los spreads y CDS de los emisores involucrados.

Cavallo, Powell y Rigobon (2008) demuestran que si bien los spreads
contribuyen a predecir las calificaciones, estos no son un estadistico sufi-
ciente para determinarlas. Dicho estudio concluye que tanto las califica-
ciones de deuda soberana como los spreads y CDS son sefiales ruidosas
de la calidad crediticia de los agentes. Por ello, las calificaciones de riesgo
contintian siendo una referencia central en el analisis de riesgo de incum-
plimiento.

Estudios pioneros en la literatura como Cantor y Packer (1996) esti-
man un modelo lineal por minimos cuadrados ordinarios (MCO) con datos
de corte vertical para un conjunto de paises y concluyen que en general las
calificaciones de riesgo pueden ser explicadas por un conjunto acotado de
factores macroecondémicos institucionales, como ser: nivel de actividad,
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crecimiento econdmico, inflacion, nivel de endeudamiento y antecedentes
de default. A partir de dicho trabajo, sucesivos estudios incorporaron nue-
vos elementos a la matriz de determinantes, en donde sobresalen indicado-
res cualitativos vinculados al disefio institucional y a la solidez del sistema
politico de los paises.

En particular, se destaca la incorporacion de modelos no lineales ya
que los modelos lineales no resultan la mejor aproximacioén metodologica
pues asumen que la distancia entre dos calificaciones es la misma inde-
pendientemente de la posicidon relativa de ellas en la escala global. Este
supuesto es particularmente cuestionable en el contexto discutido, en la
medida en que existen umbrales cualitativamente mas relevantes. Por ello,
en la literatura se introdujo la estimacion de modelos de variables ordena-
das con errores de tipo logistico o normal. Asi, sobresalen los estudios de
Hu, et al. (2002), Alfonso, et al. (2007b), Pena (1999) y Pena y Rodriguez
(2007). La virtud de estimar este tipo de modelos radica en la capacidad
de identificar a partir de la informacion disponible los umbrales a partir de
los cuales se cambia de categoria. La limitante que presenta este método
en relacion a MCO es que sus propiedades son asintdticas, por lo que se
requiere de muestras grandes y un niimero elevado de observaciones para
cada categoria. Es por ello que suele emplearse para estudios con datos de
panel y puede ser recomendable limitar el nimero de umbrales, por ejemplo
mediante la agrupacion de aquellas categorias para las cuales se presentan
pocas observaciones.

También debe tenerse presente que dichos modelos pueden no cap-
tar completamente la esencia del proceso pues existe un importante factor
cualitativo que es el juicio de los expertos del comité de evaluacion de las
agencias.

La motivacion del presente estudio es actualizar las estimaciones de
Pena y Rodriguez (2007), introduciendo nuevas variables explicativas y
realizar una correccion por la no estacionariedad del nivel de actividad,
analizando en detalle la posicion actual de Uruguay. Para ello, se utilizaran
los resultados de los modelos estimados contrastando la posicidon prevista
al cierre de 2010 para Uruguay con la de economias Latinoamericanas que
han obtenido recientemente el Grado Inversor (Brasil, Pert y Colombia) y
con su propia posicion a comienzos de la década pasada, periodo en el cual
conto con el Grado Inversor.
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La siguiente seccion discute la metodologia a emplear. A continua-
cion se presenta la base de datos a utilizar y una descripcion y comparacion
de las calificaciones de deuda soberana de las agencias Moody’s y Standard
& Poors (S&P). La cuarta seccion presenta los resultados de los modelos
estimados para la calificacion y las predicciones para Uruguay y para un
conjunto de economias de la region que recientemente alcanzaron el Grado
Inversor. Finalmente, en la quinta se presentan las conclusiones del estudio
y sus limitantes.

II. METODOLOGIA
II.A Modelo teorico

La literatura sobre el tema, en particular los trabajos de Cantor y Pac-
ker (1996), Pena (1999), Alfonso et al. (2007a 2007b) y Pena y Rodriguez
(2007) establecen que existe una relacion entre las calificaciones de deuda
soberana y un conjunto de variables. En base a ello plantemos el siguiente
modelo:

R =XB+W5 45, ()

donde i representa el pais (i=1,....N), t al tiempo (t=1,....t), R, es la cali-
ficacion asignada por las agencias calificadoras (Moody’s y Standard &
Poor’s), X, son un conjunto de variables determinantes de las calificaciones
que varian en el tiempo y entre paises y W. son variables determinantes
constantes en el tiempo. Finalmente, asumimos que el error g se distribuye
independiente entre paises y en el tiempo.

Es de destacar que en la ecuacion (1) no incluimos un efecto fijo por
pais pues dicha variable captaria gran parte de la volatilidad entre paises,
limitando la incidencia de los fundamentos como factores explicativos. En
dicho sentido, si se incorporaran efectos fijos, se deberia estimar en dos
etapas en donde en la primer etapa se explicarian los dichos efectos fijos
por los fundamentos. Es de destacar que la forma reducida seria idéntica a
la que se propone utilizar en este estudio.

Como ya se adelantara, debido a la naturaleza discreta de la variable
dependiente clasificacion, la estimacion por minimos cuadrados ordinarios
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no es apropiada en este caso y por lo tanto se estima un modelo logit orde-
nado. Dicho modelo puede ser derivado a partir de variables latentes:

R'=XB+W#'8 +¢ (2)

donde R* es la calificacion latente inobservada, J es el nimero de cate-
gorias de calificacion y o, <o,<...<aJ-1 son umbrales no conocidos (y a
estimar) tales que:

R=1 si R*< a
R=2 si a < R*<aq,

R=3 si 0L2<R"‘§0L3

R=J-1 si a,<R*<a,

R=1] si. R*> a

Si asumimos que los € presentan una distribucion logistica (normal)
tenemos el modelo logit (probit) ordenado en donde los parametros B, & y
los umbrales a pueden ser estimados por maxima verosimilitud.

Finalmente, y considerando que nos interesa focalizarnos en los de-
terminantes de la obtencion del Grado Inversor en el analisis econométrico
excluimos de nuestra muestra a aquellos paises que siempre tuvieron la ca-
tegoria mas alta o la mas baja. Dicha exclusion se basa en que dichos paises
no agregan contenido informacional con respecto a la obtencion del Grado
Inversor. Asi mismo, los umbrales para la categoria de maxima calidad
crediticia (AAA) podrian estar determinados por fundamentos alternativos
a los que valoramos en el estudio, predominando factores de economia po-
litica.

I1.B Variables determinantes de las calificaciones
Basados en los trabajos de Cantor y Parker (1996), Pena (1999),

Moody’s (2004), Standard & Poor’s (2010) y Alfonso, et al. (2007a 2007b)
utilizamos un conjunto de variables explicativas de las calificaciones:
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v Producto Interno Bruto (PIB) ajustado por Paridad de Poderes de Com-

pra (PPP). Su signo esperado es positivo ya que a mayor nivel de acti-
vidad y desarrollo se asumen instituciones mas soélidas que promueven
una mayor voluntad y capacidad de pago asi como una base impositiva
mas alta. Por otra parte, el costo de aislarse de los mercados financieros
es mayor a medida que las economias crecen y se hacen mas interde-
pendientes de los flujos comerciales y financieros internacionales. El
ajuste por PPP tiene la virtud de corregir el nivel de actividad por los
efectos atribuibles a una mayor o menor capacidad de compra en dodla-
res en cada economia.
Dado que el nivel de actividad es esencialmente una variable no esta-
cionaria que se emplea en este caso para explicar las calificaciones de
riesgo, las cuales tienen una media incondicional constante, se corregira
por tal efecto interactuando dicha variable con una tendencia. El signo
previsto para esta interaccion es negativo ya que corregiria por el au-
mento en media del nivel de actividad en el tiempo.

v Tasa de crecimiento de la economia. En economias altamente endeu-
dadas la relacion entre tasa de crecimiento y tasa de interés real de la
deuda determina la dinamica temporal del servicio de deuda sobre PIB
y, por ende, su sostenibilidad.

v Inflacion. Es un sintoma de desequilibrios a nivel doméstico. Altos ni-
veles inflacionarios revelan en general la necesidad de financiamiento
monetario del déficit fiscal y se traducen en mayores tasas nominales a
largo. En términos mas generales, una inflacion alta revela un exceso de
gasto que requerira ajustes que podrian ser costosos para la economia.
En el caso particular de ausencia de deuda denominada en moneda ex-
tranjera, no obstante, la inflacion permitiria licuar parte del costo de la
misma y por ende su signo seria indeterminado.

v Razon de deuda a producto. Es la medida mas empleada para reflejar el
costo de la deuda en términos de la actividad de una economia. Su signo
es inequivocamente negativo, en la medida en que un mayor stock de
deuda a producto requerira de un mayor desvid de recursos para el pago
de intereses y principal.

v Efectividad del Gobierno. Es un indicador calculado por el Banco Mun-
dial que da cuenta de la capacidad del gobierno para implementar sus
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politicas. El indice varia de -2,5 a 2,5. Un mayor indicador daria cuenta
de una mejor posicion del sector ptiblico para implementar sus politicas
y asi enfrentar los compromisos crediticios. Este indicador aproxima la
voluntad de pago.

Dolarizacion de la economia. Se define como el porcentaje de deuda so-
berana y depositos y créditos del sistema financiero (por cuanto pueden
encubrir riesgos sistémicos que generen pasivos contingentes) denomi-
nados en dodlares y es un indicador de fragilidad en la capacidad de pago
de una economia. Cambios abruptos de magnitud en la cotizacion de la
moneda pueden exponer las finanzas publicas a riesgos considerables,
afectando seriamente la capacidad de pago de una economia.

Reservas en relacion al PIB. Es una medida de la capacidad de responder
a las obligaciones de corto plazo, especialmente relevante para las econo-
mias cuya deuda se encuentra denominada en moneda extranjera.

Superavit fiscal como proporcion del producto. Es un indicador del vo-
lumen de recursos disponibles por la tesoreria para hacer frente a sus
obligaciones. Un mayor superavit fiscal sera consistente con una mayor
capacidad de pago por parte de los respectivos gobiernos. Del mismo
modo, un Saldo en Cuenta Corriente positivo permite internar recursos
liquidos. Un saldo negativo en cuenta corriente daria cuenta de un exce-
so de consumo nacional que eventualmente requeriria de financiamien-
to. El impacto de esta variable sobre la capacidad de pago dependera
del tipo de financiamiento que reciba el déficit de cuenta corriente a
través de la cuenta de capitales.

Historial de pago. Aquellas economias que declararon default en el pa-
sado reciente tendran, dado todo lo demas constante, una peor califica-
cion. Para este propdsito se construyo una variable dummy que toma el
valor 1 a partir del Gltimo default de deuda soberana en los ultimos 21
afos. Esta serie fue construida a partir de la base de datos del estudio de
Borensztein y Panizza (2008).

Ingreso a la Union Europea. Otra variable indicadora empleada para
controlar por eventos especificos es la fecha de la incorporacioén a la
Unidon Europea. Esta variable es relevante para de economias emer-
gentes de Europa del este. Su signo esperado es positivo indicando
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una mayor capacidad de pago pues las politicas de las economias
pasan a ser supervisadas por la de los otros miembros de la Union
Europea y se abriria el acceso a financiamiento por parte del Banco
Central Europeo.

11.C Orden de integracion de las variables

Dado que en la estimacion de la ecuacion (1) se incluye el nivel de
actividad que presenta un orden de integracion diferente a las restantes va-
riables, se propone un método para controlar por sus cambios en media.
Como la dimension temporal de nuestra muestra limita la posibilidad de
realizar pruebas de raices unitarias en panel con niveles de potencia acep-
table optamos por incluir como variable explicativa la interaccion del PIB
con una tendencia. El signo esperado de dicha variable es negativo por
cuanto corregiria por el aumento en la esperanza incondicional del nivel de
actividad. Esto nos permite balancear las ecuaciones estimadas, eliminando
un posible sesgo sistematico.

III. DATOS

La base de datos utilizada en este estudio tiene como fuente el Statis-
tical Handbook de la calificadora de riesgo Moody’s para 108 paises. Para
el analisis econométrico posterior excluimos a aquellos paises que siem-
pre obtuvieron la maxima y minima calificacidn, y se construy6 un panel
desbalanceado (segtn disponibilidad de informacion) de 53 paises para el
periodo 2000-2010'. Es de destacar que la homogeneizacion de criterios
realizada por la agencia Moody’s permite la comparacion de indicadores
entre paises.

II1.A Andlisis descriptivo de las calificaciones
La calificacion de la deuda soberana refiere al 31 de diciembre de

cada afio. Como se mencioné anteriormente las calificadoras de riesgo eva-
ltan la capacidad y voluntad de pago de la deuda soberana por parte de los

1 Enel Anexo I se detalla la lista de paises.
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gobiernos. Como las calificaciones de las agencias son alfa-numéricas, se
transformaron a una escala numérica entre 1 y 21 siguiendo la propuesta de
Afonso et al. (2007a). Ademas, dado que se trata de un nimero importante
de categorias se afiade una subclasificacion y se dividen las calificaciones
individuales mediante un indice con 7 categorias. Esta division permite ob-
tener una medida resumen con mayor contenido cualitativo y menor dis-
persion pues en la practica puede resultar dificil para un modelo identificar
los umbrales. Por ultimo, se agrupa las clasificaciones en dos categorias
excluyentes segun se cuente o no con el Grado Inversor.

En lo que respecta a la distribucion en las calificaciones para el total
de la muestra de 108 paises se observa que no es normal ni uniforme (ver
Tabla 1). Se destaca la alta participacion (aprox. 20%) de calificaciones
AAA en la muestra, las cuales seran excluidas de nuestro analisis empiri-
co por los motivos previamente discutidos. A nivel de sub-clasificaciones,
excluyendo la relativa a default, se observa una mayor uniformidad en la
densidad. Esto nos permitira obtener resultados mas robustos en las estima-
ciones y es relevante dado que nuestro interés es determinar cual seria la
clasificacion adecuada para Uruguay y si este debiera o no recibir el Grado
Inversor.

Tabla 1: Estadisticas descriptivas de las calificaciones soberanas

Calificacion Escala 21 Escala 7 Inversor
Moody's S&P Moody's S&P Moody's S&P Moody's S&P
Aaa AAA 21 20% 21 17% 7 20% 21 17% 1 66% 1  65%
Aal AA+ 20 3% 20 4% 6 11% 20 12% 1 1
Aa2 AA 19 5% 19 4% 6 19 1 1
Aa3 AA- 18 3% 18 4% 6 18 1 1
Al A+ 17 6% 17 4% 5 18% 17 20% 1 1
A2 A 16 7% 16 9% 5 16 1 1
A3 A- 15 5% 15 7% 5 15 1 1
Baal BBB+ 14 5% 14 5% 4 18% 14  17% 1 1
Baa2 BBB 13 5% 13 5% 4 13 1 1
Baa3 BBB- 12 8% 12 6% 4 12 1 1
Bal BB+ 11 7% 11 5% 3 14% 11 17% 0 34% 0 35%
Ba2 BB 10 4% 10 7% 3 10 0 0
Ba3 BB- 9 3% 9 5% 3 9 0 0
Bl B+ 8 8% 8 6% 2 17% 8 16% 0 0
B2 B 7 4% T 5% 2 7 0 0
B3 B- 6 1% 6 5% 2 6 0 0
Caal CCCH 5 2% 5 1% 1 3% 5 2% 0 0
Caa2 CccC 4 0% 4 0% 1 4 0 0
Caa3 CCC- 3 0% 3 0% 1 3 0 0
Ca CC 2 0% 2 0% 1 2 0 0
C C 1 1 1% 1 0 0
D 1 1 0

Los siguientes graficos muestran que existe una alta correlacion en-
tre las calificaciones de las agencias. La correlacion estadistica entre las
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notas de ambas agencias no es significativamente distinta de uno. Asimis-
mo, existe una elevada sincronizacion en lo que respecta a los cambios de
calificacion en base anual para ambas agencias. Con excepcion del caso de
Rusia en 2008 donde Moody’s mejord su calificacion al tiempo que S&P
la degradaba y Ecuador en 2007 y 2010, y Venezuela en 2010 en donde se
dio la situacion inversa, las agencias de calificacion siempre se han movido
en la misma direccion.

Comparacion de las calificaciones de Moody’s y Standard & Poor’s

24 8
6 o
20 % ..
7] 4 °
3 .
16 o 2. )
& 3 n ..
7] i 0 o o &
9 = P
= S -2 e o @
3 ] . .
8 w -4 .
g 6 . e o
4 g i *
-8 | .
0 =10 J
0 4 8 12 16 20 24 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6
RATING MOODYS CAMBIOS DE CALIFICACION MOODYS

En términos de diferencias de calificaciones entre agencias, en el pe-
riodo 2000-2010 existe coincidencia en un 50% de los casos. En 37% de los
casos observamos una diferencia de apenas una categoria, y en 11% en dos
categorias. Apenas en menos de 2% de los casos se constata una diferencia
de més de dos categorias entre las agencias. En lo que refiere a la catego-
rizacion de Grado Inversor, menos del 4% de las observaciones difieren
entre ambas calificadoras, lo cual anticipa resultados similares en el estudio
empirico en lo que respecta a los prondsticos para ambas agencias.



82 FERNANDO BORRAZ, ALEJANDRO FRIED y DIEGO GIANELLI

La siguiente figura muestra el histograma de las diferencias de clasi-
ficacion entre Moody’s y S&P. A nivel de posicion central, las diferencias
no son significativamente distintas de cero y en ninglin caso superan cuatro
escalones.

Diferencias entre las clasificaciones de Moody’s y S&P

60 Estadisticos
500 ] Media 0,17
Mediana 0,00
0 Méximo 4,00
300 | Minimo -4,00
Desvio Estandar 1,03
20 Asimetria 037
100 Curtosis 4,66
O |:| Jarque-Bera 147,54

ol = | | = = -

a 3 3 3 I 5 ) 7! Probabilidad 0,00

La Tabla 2 presenta la distribucion conjunta de las sub-calificacio-
nes?. Como se puede observar, excepto para el caso de Islandia en que S&P
otorgaba la calificacion 5 y Moody’s 7, no hay eventos en los que las
sub-calificaciones de ambas agencias difieran en mas de una categoria. Asi
mismo, la distribucion de observaciones por categoria de sub-calificacion,
con excepcion del nivel 1, es mas uniforme que para la calificacion.

Tabla 2: Distribucién conjunta de las subclasificaciones

S&P Escala 127

1 2 3 4 5 6 7 Total

2 1 16 15 0 0 0 0 0 31
S 2 7 143 28 0 0 0 0 178
2 3 0 14 126 15 0 0 0 155
& 4 0 25 135 30 0 0 190
§ 5 0 0 29 157 4 0 190
- 6 0 0 0 18 94 4 116
S 0 0 0 5 27 179 211
Total 23 172 179 179 210 125 183 1071

2 Enel Anexo Il se presenta una Tabla similar para las todas las clasificaciones en escala de
la2l.
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Por ultimo, no pareceria existir evidencia en términos de la oportu-
nidad relativa en los ajustes de calificacion. Concretamente, las pruebas de
causalidad de Granger tanto para el nivel de calificaciones como para sus
ajustes (incluso distinguiendo efectos asimétricos) rechazan la hipdtesis de
que no existe causalidad en ambos sentidos (ver Tabla 3). Esto ultimo per-
mitiria descartar la presencia de un lider y un seguidor sistematico en lo que
respecta a la determinacion del riesgo soberano.

Tabla 3: Prueba de causalidad de Granger: niveles y cambios

Hipostesis nula N Estadistico F Valor p
Calificacién S&P no causa a la Granger calificaci6n Moody's 869 358 0,000
Calificacién Moody's no causa a la Granger calificacién S&P 14,7 0,000
0,000
Cambios calificacién S&P no causan a la Granger cambios calificacién Moody's 774 145 0,000
Cambios calificacién Moody's no causan a la Granger cambios calificacion S&P 13,0 0,000
0,000
Cambios calificacién positivos S&P no causan a la Granger cambios calificacion positivos Moody's 774 24,73 0,000
Cambios calificacién positivos Moody's no causan a la Granger cambios calificacion positivos S&P 15,5 0,000
Cambios calificacién negativos S&P no causan a la Granger cambios calificacién negativos Moody's 774 243 0,000
Cambios calificacién negativos Moody's no causan a la Granger cambios calificacién negativos S&P 6,2 0,000

II1.B Variables determinantes de las calificaciones

La Tabla 4 presenta un conjunto de estadisticos descriptivos para las
variables macroeconomicas empleadas en el analisis econométrico como

determinantes de las calificaciones.

Tabla 4: Estadisticos descriptivos de las variables

delas

Promedio Mediana Méximo

Minimo Des. Est.

Skewness Kurtosis Jarque-Bera Prob.

N Uruguay 2010

PIB per capita ajustado PPP, miles USD 7598

Tasa de crecimiento PIB 4.8
Inflacion 7.8
Dolarizacién 38,1
Efectividad del gobierno -0,2
Resultado fiscal sobre PIB 22,7
Deuda del gobierno sobre PIB 48,0
Servicio sobre deuda 18,0
Cuenta corriente sobre PIB 3.5
Reservas sobre PIB 0,2

6.308
50
59
3.8
02
24
40,9
12,6
3.2

0,1

39.009
345
107.5
100,0
24
14.8
170,1
1744
39.4
0,7

879
-18,0
-1.6

0.0

-1.3

2231

54
0.6

-50,7

0,0

5504
4,6
9,1
202
0,6
3,7
295
193
9,2
0,1

22
0.0
53
0.6
0.9
-0.3
1.3
3.2
-0,2

1,7

10,5
9.6

454
2.4
4.7
59
5.0
17,0
6.9

8.2

1912

1109
48468

43
158

213
270

6031
394

961

0.0
0,0
0,0
0.0
0,0
0,0
0,0
0.0
0.0
0,0

610
610
610
610
610
610
610
610
610
610

14413
7.2
6.5

78.4
0.7

-0.9
39.9
159
-0.4
0,2

Es de destacar que desde un punto de visto tedrico seria conveniente
trabajar con las variables de corto plazo como el resultado fiscal, crecimien-
to y saldo en cuenta corriente ajustadas por el ciclo econdmico. Lamenta-
blemente, a la fecha no se dispone de una base de datos homogeneizada
para un conjunto grande de paises con dichas variables.
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IV. RESULTADOS
1V.A Logit ordenado calificaciones

La Tabla 5 presenta los resultados de la estimacion de un modelo
logit ordenado para las calificaciones de acuerdo a un indice numérico entre
2y 20y entre 1 y 6 para las subcalificaciones, excluyendose de ambas las
calificaciones maximas (AAA) y minimas para un mejor ajuste en lo que
respecta a los umbrales relevantes para el estudio. Debe tenerse presente
que como se trata de un modelo no lineal el coeficiente asociado a cada va-
riable no representa el impacto de la misma sino simplemente la direccion
del efecto.

En consistencia con los resultados obtenidos por Cantor y Packer
(1996), Pena y Rodriguez (2007) y Alfonso, et al. (2007) se observa que
las calificaciones de deuda pueden ser explicadas por un conjunto acotado
de variables macroecondmicas e institucionales. Un mayor nivel de PIB
per capita ajustado por PPP se asocia a mayores evaluaciones. A su vez, el
coeficiente asociado a la tendencia del PIB es negativo penalizando por el
hecho de que simplemente por el paso del tiempo tenemos mayores niveles
de produccion. Este efecto, que permite corregir un sesgo sistematico en
las proyecciones de calificacion, hasta ahora y segin lo mejor de nuestro
conocimiento no habia sido recogido en la literatura. Por otra parte la tasa
de crecimiento del PIB unicamente en una de las estimaciones resulta sig-
nificativa para explicar las calificaciones. Este resultado no es sorprendente
pues esperamos que las calificaciones se relacionen con variables de largo
plazo y la tasa de crecimiento del PIB puede estar afectada por condiciones
puramente ciclicas sin incidencia en la capacidad de pago del pais. Para este
proposito hubiese sido deseable contar con la tasa de crecimiento potencial,
a lo cual no hemos accedido para el conjunto de paises en la muestra.

El grado de dolarizacion del pais, la inflacion, la deuda y la razén ser-
vicio deuda se encuentran negativamente asociadas a las calificaciones. La
efectividad del gobierno que capta el nivel de eficiencia en la recaudacion
de impuestos, en el gasto y la corrupcion aparece positivamente asociada
a las calificaciones. También y de manera esperable, la razéon de reservas
a PIB aparece positivamente correlacionada con las calificaciones. Final-
mente, ingresar a la Unién Europea y haber caido en default en los ltimos
21 afios se asocia con mayores y menores calificaciones respectivamente.
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Tabla 5. Determinantes de las calificaciones. Modelo logit ordenado

Variable dependiente: Calificacién

Indice - Calificadora

Calificaci6n Indice 21|Calificacién fndice 7
Moodys S&P |Moodys S&P
Variables independientes ) 3 3 “)
PIB per capita ajustado PPP, miles USD 0,217%%* (,253%%* | () 335%** (), 365%**
(0,046)  (0,044) | (0,064) (0,060)
Tendencia PIB -0,016%%* -0,015%**|-0,023*** -(,025%**
(0,004)  (0,004) | (0,005) (0,005)
Tasa de crecimiento PIB 0,043%*  (,080*** | 0,082*** (,076**
(0,018)  (0,028) | (0,031) (0,034)
Inflacién -0,061*** -0,085***|.0,089*** -(,083***
(0,019)  (0,024) | (0,017) (0,028)
Dolarizacién -0,012%%* _0,017***]-0,015%** -0,018***
(0,004) (0,004) | (0,004) (0,004)
Efectividad del gobierno 2,862%** D AQSkkk | D TI(k*E D T14k¥k
(0,354) (0,324) | (0,428) (0,394)
Resultado fiscal sobre PIB -0,0108**  .0,022 | -0,081** -0,036*
(0,031) (0,332) | (0,040) (0,038)
Deuda del gobierno sobre PIB -0,035%** _( 042***|.0,050*** -0,044***
(0,004)  (0,004) | (0,005) (0,005)
Servicio sobre deuda -0,034*** -0,020***|-0,028*** -0,028***
(0,005)  (0,006) | (0,008) (0,007)
Cuenta corriente sobre PIB 0,036*** 0,014 0,025*%  0,031%**
(0,011) (0,010) | (0,013) (0,012)
Default Gltimos 21 afios -0,553** -0,700%**| -0,886** -0,845%**
(0,216)  (0,233) | (0,247) (0,250)
Reservas sobre PIB 2,941%%* 4 608*** | 6,057*** 5 737¥**
(0,965) (1,016) | (1,142) (1,042)
Ingreso Unién Europea 2,020%** 1.102%** | 1,098* 1,262%**
0,437)  (0,396) | (0,571) (0,560)
Pseudo-R? ajustado 0,236 0,253 0,409 0,418
N 508 485 447 485

Errores est4ndares robustos segiin White (1980) entre paréntesis
*¥k *x * denota significancia estadistica al nivel de 1%, 5% y 10% respectivamente
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IV.B Logit binario Grado Inversor

La Tabla 6 muestra los resultados de la estimacion de un modelo
logit binario para el Grado Inversor, los cuales son interpretados como la
probabilidad condicional de obtener dicha categoria en funcion de los fun-
damentos de cada economia para cada afo. Los signos de los coeficientes
estan en concordancia con los encontrados previamente para el nivel de las
calificaciones y son compatibles con la literatura y la intuicién econdémica.

Tabla 6. Determinantes del grado inversor. Modelo logit

Variable dependiente: grado inversor

Moodys S&P
Variables independientes ) 2)
PIB per capita ajustado PPP, miles USD 0,413%*** 0,512%***
(0,0856) (0,101)
Tendencia PIB -0,019%** -0,019%**
(0,007) (0,007)
Tasa de crecimiento PIB 0,034 0,078
(0,052) (0,057)
Inflacién -0,137%** -0,233***
(0,044) (0,063)
Dolarizacién -0,011* -0,050%**
(0,006) (0,009)
Efectividad del gobierno RIS 2,014***
(0,433) 0,527)
Resultado fiscal sobre PIB -0,081 0,163**
(0,071) (0,080)
Deuda del gobierno sobre PIB -0,053%** -0,050%**
(0,010) (0,012)
Servicio sobre deuda 0,002 0,014
(0,011) (0,012)
Cuenta corriente sobre PIB 0,038 0,003
(0,023) (0,026)
Default altimos 21 afios -1,195%* -1,489%*
(0,507) 0,727)
Reservas sobre PIB 6,997*%* 8,017***
(1,881) (2,253)
Constante -1,414%** -1,132
(0,713) 0,911)
Pseudo-R? ajustado 0,538 0,643
N 446 485

Errores estandares entre paréntesis
*kk ** * denota significancia estadistica al nivel de 1%, 5% y 10% respectivamente
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Finalmente, en el Anexo III presentamos la estimacion de los um-
brales y como prueba de bondad de ajuste las predicciones correctas del
modelo. En el modelo binario para el Grado Inversor, se observa un acierto
de 90% en las predicciones.

1V.C Predicciones para toda la muestra

En base a los modelos anteriormente estimados, calculamos la pre-
diccion de tener Grado Inversor para todo el conjunto de paises que no
cuentan con mismo en 2010 segln la calificadora Moody’s. La siguien-
te figura muestra que Uruguay cuenta con una probabilidad de obtener el
Grado Inversor superior al 50% y es el pais con mayor probabilidad solo
por debajo de Montenegro. Este analisis para la Calificadora S&P sugiere
un resultado similar en donde Uruguay es superado tan solo por Montene-
gro, Turquia y Letonia, quien cuenta con el Grado Inversor por parte de
Moody’s.

Probabilidad predicha de obtener Grado Inversor segiin modelo logit
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1V.D Predicciones para Uruguay, Brasil, Colombia y Peru

La Tabla 7 presenta las predicciones del modelo anteriormente es-
timado para Uruguay, y otros tres paises de la region como Brasil, Pert y
Colombia que recientemente obtuvieron el Grado Inversor. Se obtienen los
valores fitted (primer columna) de las estimaciones anteriores y se las com-
para con los umbrales que estima el modelo logit ordenado, computando
la calificacion prdicha (segunda columna). Estos resultados se compararan
con las calificaciones efectivas (tercera columna).

Para el caso de Uruguay se obtienen dos hechos estilizados y robus-
tos a las variables empleadas y al método de estimacion, en particular: (i)
la calificacion a 2010 debiera ser mayor a la exhibida en el 2000. (ii) De
la comparacion entre paises surge claramente que Uruguay al menos no
debiera estar peor calificado que sus pares Latinoamericanos. Un resulta-
do interesante para validar las previsiones es que el modelo sugiere caidas
transitorias en las calificaciones para Pertl y Brasil durante 2009, lo cual se
condice con el impacto relativo en estas economias de la crisis financiera.

Tabla 7: Predicciones del modelo logit para la calificacion de deuda (S&P)

Uruguay Brasil Colombia Peru
Fitted  Calif Efectivo Fitted Calif Efectivo Fitted Calif Efectivo Fitted Calif Efectivo
2000 -1,29 10 12 -1,67 10 8 -2,01 9 10 -2,37 9 9
2001 -1,86 9 12 -2,07 9 9 -2,15 9 10 -2,20 9 9
2002 -6,02 6 6 -2,85 8 8 22,71 10 10 -2,45 9 9
2003 -3,66 7 6 -1,79 8 8 -1,77 10 10 -2,60 9 9
2004 2,52 9 7 -1,08 8 9 -0,94 10 10 -2,46 9 10
2005 -1,20 10 7 -1,62 9 9 -1,09 10 10 -2,40 9 10
2006  -0,99 10 8 -1,19 10 10 -0,50 11 10 -1,42 10 11
2007 -0,30 11 9 -0,92 11 11 -0,10 11 12 -1,12 10 11
2008 0,52 11 10 -0,72 12 12 -0,62 11 12 -0,45 11 12
2009 0,37 11 10 -1,30 12 12 -0,56 11 12 -0,82 10 12
2010 0,83 12 11 -0,71 12 12 -0,32 11 12 -0,36 11 12

Umbral para determinacion de la calificacion
5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

-8,51 7,25 495 3,66 2,64 -1,89 0,72 0,29 1,65 3,10 4,57 6,08 7,76

En cuanto a la probabilidad de obtener el Grado Inversor, los resul-
tados del modelo binomial para las cuatro economias se presentan en el
siguiente grafico. Las conclusiones generales del analisis no contradicen
lo discutido para el caso del modelo para las categorias de calificacion. En
particular, se observa como las probabilidades de obtener el Grado Inversor
han aumentado a partir de mediados de la década pasada, especialmente en
lo que refiere a Uruguay, alcanzando a la fecha niveles superiores a los ob-
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servados en 2000-2001 cuando contaba con dicha calificacion. En el anexo
se presenta la efectividad de las predicciones, la cual para los modelos bi-
nomiales supera el 90%. Estas probabilidades, al estar calculadas sobre la
base de la informacidn efectiva, no incluirian la vision estratégica de las
calificadoras sobre el futuro desempefio de las economias.

Probabilidad predicha de obtener Grado Inversor segin modelo logit
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Un punto interesante es que las predicciones para Uruguay presentan
una mayor volatilidad que sus pares Latinoamericanos. Esto también se ob-
serva para los resultados de los modelos ordenados, tanto para las califica-
ciones como para las sub-calificaciones. Esta volatilidad estaria vinculada
con el nivel de dolarizacion del pais. El alto nivel de dolarizacion podria
exacerbar los factores que afectan positivamente la calificacion y potenciar
aquellos que la afectan negativamente en las fases alternativas del ciclo,
ya que la deuda producto y el servicio de la misma serian endogenos a los
precios relativos en que se encuentre pactada la deuda.

IV.E Las calificaciones y el mercado

A continuacién y para reforzar el anterior analisis se presenta para
estos paises el spread y la calificacion de deuda soberana. El siguiente gra-
fico muestra como el mercado ha valorizado la deuda Uruguaya asignando-
le una probabilidad implicita de impago similar a la prevista para los bonos
de Pert, Brasil y Colombia que cuentan con el Grado Inversor. La correla-
cion entre calificaciones y spreads parece clara al comienzo de la muestra,
cuando conforme el menor riesgo de mercado Uruguay se encontraba mejor
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calificado que los restantes paises latinoamericanos. Lo contrario se obser-
va durante la crisis financiera de 2002-2003, en donde Uruguay y Brasil son
penalizados en los precios de sus activos de renta fija en concordancia con
una peor calificacion de deuda soberana. Actualmente, los cuatro paises han
convergido a niveles de spread similares, ubicados en niveles minimos his-
toricos; asimismo, con la excepcion de Uruguay, también han convergido
en su calificacion de deuda soberana a sus maximos niveles historicos. Esto
reforzaria el pronodstico de obtencion del Grado Inversor a corto plazo.

Spread y calificacién de deuda soberana (Moody’s)
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Para contextualizar los resultados previos se procede a comparar el
desempefio de estas economias con énfasis en las variables empleadas en
el modelo. Para incorporar en una misma figura las categorias relevantes
para el analisis se procedi6 a normalizar cada variable en desvios respecto
a los valores de la muestra considerada y cambiar el signo a aquellas que
afectan negativamente la calificacion. Los resultados muestran que el nivel
de actividad y la efectividad de las politicas publicas en Uruguay se encuen-
tra en 2010 por sobre el de sus pares; mientras que se observa lo inverso
en cuando a inflacion y dolarizacion. Tanto en lo que se refiere al nivel de
deuda como al servicio de la misma, Uruguay se encuentra en una posicion
intermedia entre Colombia y Brasil.
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Variables determinantes de las calificaciones para
Uruguay y paises de la region

PIB per capita
ajustado PPP

Efectividad del
gobierno

Cuenta corriente

Dolarizacion
sobre PIB

euda del gobierno

Servicio sobre deuda sobre PIB

e Brasil 2010 Per1 2010 == == eUruguay 2010 Colombia 2010

El mismo analisis puede realizarse exclusivamente para la econo-
mia uruguaya. En este caso, se consideran los afios 2000, 2003 y 2010. La
comparacion con el 2000 resulta relevante ya que a dicha fecha Uruguay
contaba con el Grado Inversor. La base de comparacion de 2003 permite
identificar cuanto se ha avanzado a partir del momento mas critico de la
crisis financiera vivida en 2002. En comparacion con 2003 la situacion es
clara y precisas, todos los indicadores considerados se encuentran a varios
desvios estandar.

Respecto al afio 2000, con excepcidn del guarismo inflacionario y el
porcentaje de deuda a producto la economia se muestra mucho mas soélida.
Sobresale el menor servicio de la deuda, tanto por la maturity media de los
instrumentos como por las tasas de interés a las que estan colocados. El
plazo residual para la deuda del sector publico global a mas de 5 afios au-
mento de 40% a mas de 60% en los ultimos diez afios y la relativa al sector
no financiero de 40% a mas del 70%, con una duration promedio de 10
afnos. A su vez, actualmente se observa una menor vulnerabilidad asociada
a cambios en las condiciones de liquidez ya que las operaciones a tasa flo-
tante pasaron de representar un 40% del total a menos del 15%. Ademas, la
deuda del sector publico global en manos de no residentes paso de 65% a
55% en la Gltima década.
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Asimismo, la dolarizacion se ha reducido tanto para la deuda ptblica
como para los pasivos y activos del sistema financiero, al tiempo que han
aumentado las colocaciones en Unidades Indexadas. A nivel de deuda del
sector publico global, el grado de dolarizacion de los pasivos se redujo de
mas de 85% a 55% y a nivel de la deuda del sector publico no financiero
de 90% a menos de 65% entre 2000 y 2010. Finalmente, el nivel de activos
externos del sector publico aumento de 3 a casi 11 mil millones de délares
entre 2000 y 2010 muy por encima del crecimiento de la actividad medida
en dolares y de las obligaciones contraidas®.

Variables determinantes de las calificaciones para
Uruguay en los afios 2000, 2003 y 2010

PIB per capita
ajustado PPP

Efectividad del

Inflacién .
gobierno

Cuenta corriente

Dolarizacion
sobre PIB

Deuda del gobierno

Servicio sobre deuda sobre PIB

e Jruguay 2000 e= em eUruguay 2003  essmmruguay 2010

3 Debe sefialarse que una proporcion importante de los activos externos fueron generados
por intervenciones esterilizadas en el mercado de cambio; por lo cual, si bien aumentaron
las reservas, también creci6 la deuda de corto plazo en moneda nacional, especialmente las
Letras de Regulacion Monetaria del Banco Central del Uruguay.
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Estos cambios se procesaron en un contexto de crecimiento a partir
de 2003, el cual tuvo como resultado un nivel de actividad per capita ajus-
tado por PPP al cierre de 2010 75% superior al del 2000. En términos de
crecimiento real de la economia, las tasas promedio de los tltimos 6 afios
superan el 6% interanual, lo cual contrasta con la tendencia histdrica de cre-
cimiento de aproximadamente 2,5%. Este proceso se ha visto potenciado
por crecientes flujos de Inversion Extranjera Directa, especialmente en las
cadenas productivas vinculadas al sector primario, lo cual ha contribuido al
aumento de la tasa de inversion y ha confirmado la confianza de los inver-
sores en la estabilidad macroecondmica y politica de Uruguay. Se destaca
asi mismo, en el plano institucional la creacion en 2005 de la Unidad de
Gestion de Deuda en la esfera del Ministerio de Economia y Finanzas, lo
cual habria contribuido a fortalecer el seguimiento de estos indicadores.

V. CONCLUSIONES Y LIMITACIONES

Analizamos las calificaciones de deuda soberana a partir de datos
de panel en modelos binomiales y multinomiales para un conjunto de 53
paises. Los métodos empleados cumplen con el proposito de corregir por la
no linealidad en las distancias entre calificaciones, identificando umbrales
para ordenar las predicciones.

Segun los diversos modelos estimados, las calificaciones de deuda
soberana dependen positivamente del producto per capita ajustado por PPP,
del saldo en cuenta corriente, el crecimiento real de la economia, la posi-
cion fiscal, la efectividad del gobierno en cuanto a la implementacion de
politicas publicas y la relacion de activos externos liquidos a producto. En
cambio, dependen negativamente del nivel de inflacion, del grado de dola-
rizacion, del servicio de la deuda como indicador de liquidez, de la razon
deuda a producto y de los antecedentes de impago.

Si bien estos factores se encuentran ampliamente discutidos en la
literatura, el aporte metodologico de esté trabajo consistié en incorporar
en las estimaciones un factor de tendencia que interactua con el nivel de
actividad para balancear las ecuaciones. Esta alternativa es, hasta donde sa-
bemos, novedosa y permite corregir por factores con tendencia estocastica.
En las estimaciones realizadas dicha variable fue significativa para todas
las especificaciones y mostro siempre el signo esperado.
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En lo que respecta a las conclusiones relativas a la calificacion de
deuda uruguaya, el analisis es concluyente en varios sentidos. En primer
lugar, la posicion al cierre de 2010 de los fundamentos es mas robus-
ta que en el periodo 2000-2001. En segundo lugar, la comparacion de
los resultados de Uruguay con los de Brasil, Pera y Colombia, sefialan
que, al menos, la calificacion de Uruguay no debiera ser inferior a la
de sus pares Latinoamericanos. Tanto el modelo multinomial, como el
binomial para la probabilidad de obtener el Invesment Grade, coloca las
predicciones de calificacion para Uruguay al cierre de 2010 por sobre
la de los mencionados paises de la region. Los spreads en el mercado
secundario son consistentes con este analisis, en la medida en que han
tendido a converger a sus minimos historicos.

Finalmente, con excepcion de Montenegro para Moody’s -y para
el modelo de S&P Turquia y Letonia- Uruguay se encuentra mejor po-
sicionado que los restantes paises que no cuentan con el Grado Inver-
sor para acceder a dicho umbral. Al analisis anterior debe afiadirse que
durante 2011 la economia uruguaya, con excepcion del guarismo infla-
cionario, y en el margen la posicion fiscal y la cuenta corriente, habria
potenciado aun mas sus fortalezas en lo que respecta a la prediccion de
su calificacion de deuda soberana. Por ello, no seria extrafio que actua-
lizando la informacion al cierre de 2011 Uruguay mejore aun mas sus
perspectivas de obtener el Grado Inversor.

No obstante, Uruguay aun presenta debilidades estructurales, la
mas importante de las cuales continua siendo el elevado ratio de dolari-
zacion. En segundo orden sobresale el nivel de endeudamiento respecto
al PIB (el cual actualmente es superior al de 2000-2001), su posicioén
fiscal ajustada por ciclo y la tasa de inflacidn, toda ellas muy vinculadas
al propio nivel de dolarizacion de la deuda. Si bien la dolarizacion es
una variable altamente significativa en los modelos estimados, su efecto
en un panel podria estar subestimando su impacto para Uruguay por
no recoger sus efectos sobre otras variables. Eso ultimo validaria hasta
cierto punto la lentitud con que las agencias han ajustado su vision para
la calificacion de la deuda soberana uruguaya.

Un hecho estilizado robusto que surge de las predicciones de los mo-
delos multinomiales y binomiales es que Uruguay presenta mayor volatili-
dad en su calificacion prevista. Esto es, la sensibilidad de los resultados al
ciclo seria mas alta para Uruguay que para otros paises en la muestra. Este
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resultado guarda relacion con el alto grado de dolarizacion de la deuda. En
periodos de bonanza, en donde el tipo de cambio real muestra una tendencia
a la apreciacion por la via de los efectos Salter-Swan y/o Ballassa-Samuel-
son, la relacion deuda producto, el servicio de la deuda y la dolarizacion
descienden endogenamente.

Esto ultimo pone cierta nota de cautela en las conclusiones del estu-
dio. Un cambio en las condiciones de liquidez internacionales, o la even-
tualidad de un shock doméstico o regional podrian tener consecuencias ad-
versas sobre los fundamentos de la calificacion soberana.

Sin perjuicio de otras vulnerabilidades, como la posicion fiscal en
el ciclo, la inflacion y la flexibilidad de la economia para enfrentar shocks
adversos, el nivel actual de dolarizacion en la deuda publica es sin duda el
“talon de Aquiles” para obtener y mantener el Grado Inversor y es donde la
politica econdémica deberia continuar realizando sus mayores esfuerzos.
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LISTADO DE PAISES

Lista de paises en el andlisis econométrico

Albania Kazakhstan
Angola Letonia
Argentina Libano
Azerbaijan Lituania
Barbados Mexico
Bielorrusia Mongolia
Belize Montenegro
Bolivia Marruecos
Bosnia Pakistan
Brasil Panama
Bulgaria Papua New Guinea
Colombia Paraguay
Costa Rica Pera
Croacia Filipinas
Republica Dominicana Rumania
Ecuador Rusia
Egipto Sri Lanka
El Salvador Surinam
Georgia Thailandia
Guatemala Trinidad y Tobago
Honduras Tunes
Hungria Turquia
Islandia Ucrania
India Uruguay
Indonesia Venezuela
Jamaica Vietnam

Jordania
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ANEXO II:
TABLAS DE DISTRIBUCION DE
CALIFICACIONES POR AGENCIA

r

DISTRIBUCION CONJUNTA DE LAS CALIFICACIONES DE MOODYS Y Sgp

Calificacion S&P

Total

2

3 14

12

18
2

8

8

58
33
76

37
43
7
8
49
61
3

S

3
211
107

2

34

2

0
0
0
1
5
13
3
13 3
13
0
0

0
0
1

12
3
14
7
1

0
0
0

3
3
30
6 [ 19 |4
0
0
0
0
0
0
0

13
5
9

3
10
0
0
0
0
0
0
0
0
0

179

183

45

4 4

95

68 58

55

1

6

DISTRIBUCION CONJUNTA DE LAS CALIFICACIONES DE MOODYS Y S&P (En %)

8, APOOIAL UQIESTIED

Total

Calificacion S&P

‘Total

100

17

1

$,APOOJAL BOIEILIIED

Total
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ANEXO III:
UMBRALES Y PREDICCIONES

Umbrales estimados segiin modelo logit

Umbral ndice - Calificadora

Calificacién Indice 21| Calificacion Indice 7
Moodys | S &P | Moodys I S&P

2 -6,799%** 7 (33%%*

3 -9,705%%% _10,318%%* 2, 614%%* 3 455%%*

4 9,025%*% _9213%** (0,635  (,813*

5 -8,203%%% 8 506%** 5 503%kk 5 77wk

6 -6,065%*% 7 D4g*** 13,671%**

7 4,733%%% 4,950 %%%

8 -3,604%%* 3 664%%*

9 2,334%%% D 640***

10 -1,855%** ] 89] %k

11 -1,270%** 0,718

12 -0,031 0,290

13 1,541%%% ] 652%%x

14 2,656%*% 3 103%**

15 4,172%%% 4 5745

16 4,735%%% 6 ()83 %nx

17 6,443%x% 7 756%%*

18 11,261%**

*xx ** * denota significancia estadistica al nivel de 1%, 5% y 10% respectivamente

Predicciones correctas en los modelos logit. En porcentaje.

Nivel Indice - Calificadora
Calificacion Indice 21| Calificacién Indice 7| Calificacion Grado Inversor
Moodys | S&P | Moodys | S&P Moodys S&P

1 26 18 90 92
2 25 0 67 66

3 0 0 65 67

4 0 0 71 70

5 45 0 35 52

6 38 45 0

7 16 27

8 48 26

9 0 0

10 0 51

11 42 8

12 38 22

13 9 38

14 31 27

15 0 33

16 18 0

17 0 75

18 0
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