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Resumen: La integracion de los mercados bursatiles crea relaciones mediante acuerdos que brindan
mayores beneficios econémicos a los paises y ofrecen a los inversionistas, mas oportunidades para
invertir sus excedentes de capital basados en una rentabilidad esperada y en la diversificacion del
riesgo. Es entonces cuando el riesgo palis se convierte en un indicador para la toma de decisiones,
ya que las calificadoras de riesgo evaltan las condiciones existentes en una economia y sus vincu-
laciones con otras. Por ello, el propdsito de este trabajo es evaluar el impacto del cambio de califi-
cacion de riesgo pais en los precios de los activos de inversion de renta variable de los mercados
BM y FBOVESPA- MILA-CIVETS en el periodo 2009-2018. Lo anterior, realizado a través de un modelo
basado en el cambio estructural para analizar si en las fechas del evento se identifica un quiebre en
la serie de tiempo. Ademas, se comprueba, por medio de cdpulas gaussianas, la correlacion entre
la calificacion de riesgo y los retornos esperados promedio en diferentes escenarios. Lo cual genera
como resultado que hay unimpactoy un quiebre estructural en las series de tiempo de los mercados
emergentes estudiados, derivado del cambio de calificacion; sin embargo, cuando el mercado emer-
gente tiene mayor profundidad y volatilidad se identifica mayor significancia en el evento.
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Changes in country risk rating: Do they affect the volatility of
emerging markets? Case: MILA, CIVETS and BM and FBOVESPA

Abstract: The integration of the stock markets creates relationships through agreements that pro-
vide greater economic benefits to the countries and offer investors more opportunities to invest their
capital surpluses based on expected profitability and risk diversification. It is then that the country
risk becomes an indicator for decision making, since the risk rating agencies evaluate the existing
conditions in an economy and its links with others. Therefore, the purpose of this paper is to assess
the impact of the change in country risk rating on the prices of equity investment assets in the BM
and FBOVESPA-MILA-CIVETS markets in the 2009-2018 period. The foregoing, carried out through a
model based on structural change aimed at analyzing whether a break in the time series is identified
on the dates of the event. In addition, using Gaussian copulas, the correlation between the risk rating
and the average expected returns in different scenarios is verified. The result this generates is that
thereis animpact and a structural break in the time series of the emerging markets studied, derived
from the change in rating; however, when the emerging market has greater depth and volatility,
greater significance is identified in the event.

Keywords: credit rating; emerging economies; structural change; copulas

Mudancas na classificacdo de risco-pais: Elas afetam a volatilidade
dos mercados emergentes? Caso: MILA, CIVETS e BM e FBOVESPA

Resumo: A integracdo das bolsas de valores cria relacionamentos por meio de acordos que propor-
cionam maiores beneficios econdmicos aos paises e oferecem aos investidores mais oportunidades
de investir seus excedentes de capital com base na rentabilidade esperada e na diversificacdo de
riscos. E entdo que o risco-pafs passa a ser um indicador para a tomada de decisdo, uma vez que as
agéncias de classificagdo de risco avaliam as condicdes existentes em uma economia e suas ligacoes
com outras. Portanto, o objetivo deste trabalho é avaliar o impacto da mudanga na classificacdo de
risco pais sobre os precos dos ativos de investimento em acdes nos mercados BM e FBOVESPA-MILA-
CIVETS no periodo 2009-2018. O anterior, realizado por meio de um modelo baseado em mudanca
estrutural para analisar se uma quebra na série temporal é identificada nas datas do evento. Além
disso, usando copulas gaussianas, verifica-se a correlacdo entre a classificacdo de risco e os retor-
nos médios esperados em diferentes cenarios. O que gera como resultado que ha um impacto e
uma quebra estrutural nas séries temporais dos mercados emergentes estudados, decorrentes da
mudanca de rating; porém, quando o mercado emergente tem maior profundidade e volatilidade,
identifica-se maior significancia no evento.

Palavras-chave: classificacdo de crédito; economias emergentes; mudanga estrutural; cépulas



Revista Facultad de Ciencias Econémicas = Vol. 30(1)

Introduccion

Los altos indices de liquidez que se presentan ac-
tualmente en la economia mundial estan llevando
a los inversionistas a explorar nuevos mercados
bursatiles, con el objetivo de diversificar sus porta-
folios mediante vehiculos de inversion que conlle-
ven a rentabilidades que superen las ofrecidas por
los mercados desarrollados. En vista de esto, los
paises emergentes se han convertido en una alterna-
tiva atractiva para la diversificacion (Van Agtmael,
2007). En este contexto se puede catalogar a paises
como Colombia, México, Pert y Chile, que forman
parte del Mercado Integrado Latinoamericano
(M1LA); los CIVETS, un acrénico que representa a
Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto, Turquia y
Suréfrica, seis paises emergentes con poblaciones
jovenes, en crecimiento y economias dindmicas.
Finalmente, en el ambito latinoamericano se puede
identificar también a Brasil como otro mercado ob-
jetivo, que no forma parte de una integracion, pero
su bursatilidad, tamafio y desarrollo industrial lo
convierten en un mercado atractivo para la diversi-
ficacion de portafolios de inversiones.
Considerando este contexto y estas caracteris-
ticas, los mercados emergentes se han vuelto atrac-
tivos para la inversion extranjera; no obstante, los
inversionistas necesitan tener confianza en esos
mercados, y es ahi donde la calificaciéon de riesgo
pais se convierte en un elemento de evaluacién y
garantia que informa la situacion del pais e indica
una aproximacion de su liquidez, solvencia y la ca-
pacidad que posee para cumplir con sus compro-
misos de deuda (Lee y Chou, 2018), es decir, en la
medida en que los mercados financieros presentan
cambios y evoluciones, los inversionistas tienen
necesidad de establecer mecanismos de control
y seguridad ante los posibles riesgos, cuando de-
ciden invertir, tomando relevancia la calificacién
de riesgo pais como una herramienta para el in-
versionista (Ayala, Iturralde y Rodriguez, 2006),
que necesita determinar el riesgo al que se expo-
ne al adquirir un titulo valor de un determinado
pais. Por tanto, es relevante evaluar el impacto del
cambio de calificacién de riesgo pais emitido por
las tres principales empresas calificadoras de ries-
go: Standard & Poor’s, Moody’s Investor y Fitch

Ratings (Lapitz et al., 2005) en los precios de los
activos de inversion de renta variable de los merca-
dos BM y FBOVESPA-mILA-CIVET durante el pe-
riodo 2009-2018 como referencia para cumplir con
el objetivo de esta investigacion. Asi, analizar estas
agencias calificadoras es importante, ya que, como
evaluadoras de riesgo, se han tornado un referente
para la toma de decisiones en los mercados de ca-
pital, financieros y reguladores de todo el mundo
(De Souza, Freitas y Lanzer, 2017).

Las agencias calificadoras de riesgo se toman
como referente en el analisis de riesgos. Sus opi-
niones se utilizan para fijar el costo de los rendi-
mientos de los activos financieros y la capacidad
de las empresas y paises para cumplir con sus obli-
gaciones. Estas calificaciones, de acuerdo con la
teoria de mercados eficientes, que indica que los
precios de los activos reflejan instantaneamente
toda la informacion disponible para el mercado,
brindan informacién relevante para impactar el
comportamiento de los precios e indices del mer-
cado de capitales (Elkhoury, 2008). Tal opinién
refleja un impacto ya que cuanto mas baja es la
calificacion otorgada a un Estado, mas costoso es
financiar su capital, lo que tiene efectos negativos
en su balanza de pagos y en el precio de sus acti-
vos (Partnoy, 2006). En este sentido, se pretende
evaluar el impacto pospublicacion del cambio en la
calificacidn, orientado principalmente a encontrar
puntos de inflexion en los mercados estudiados,
que permitan dar respuesta a scudl es el impacto
del cambio de calificacién de riesgo pais en los pre-
cios de los activos de inversion de renta variable de
los mercados BM y FBOVESPA, m1La, CIVETS en
el periodo 2009-2018?

Marco de referencia

Integracion bursatil, mercados
emergentes: MIL, CIVETS, Bmy
FBOVESPA

Los mercados financieros buscan cada vez reali-
zar alianzas, impulsar el comercio transfronte-
rizo entre paises y un rdpido crecimiento de las
economias, la apertura economica y la globaliza-
cion. Esto ha llevado a los mercados de capitales a
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presentar cambios en la obtencién de recursos de
inversionistas extranjeros y en la diversificacion de
relaciones comerciales internacionales, mediante
acuerdos para la formacion de bloques econémicos
o alianzas con el fin de obtener un beneficio para
cada uno de los integrantes, buscando ampliar las
carteras de activos que no se pueden someter a
diversificacién por factores propios en cada pais.
Todo esto favorece en conjunto un ambiente propi-
cio para diversificar valores negociables (Fernan-
dez y Matallin, 2000).

Las integraciones financieras fomentan el
crecimiento econdémico de los paises mediante
un aumento del ahorro interno, la reduccion de
costos de capital, las transferencias de tecnologia
de paises desarrollados hacia paises en desarro-
llo, mayor especializaciéon de la produccion, in-
centivos para mejorar las politicas internas y el
aumento de los ingresos de capital (Prasad, Shang
y Kose, 2003). También da mayor estandarizacion
de normas y regulaciones, aprovechamiento de
economias de escala, atraccidén de inversion ex-
tranjera y adquisicion y difusion de informacion,
capacitaciéon y servicios financieros, mayores
oportunidades para diversificar el riesgo con un
portafolio mas amplio de instrumentos financie-
ros, dando una transformacién de las estructuras
econdmicas, financieras y bursatiles, para esta-
blecer sistemas financieros mas desarrollados y
modernos acorde con las tendencias de estructu-
ras globales (Salazar y Guzman, 2015).

Tales ventajas derivadas de la conformacién
de integraciones financieras y del desarrollo de
alianzas entre paises emergentes, han llevado a los
inversionistas a traspasar las fronteras y buscar
mejores opciones de inversién (Levine, 1996). En
este caso los mercados emergentes cobran mayor
preeminencia porque al darse una liberalizacién
de los mercados financieros, acompainados de mas
recursos financieros y técnicos provenientes de
las economias avanzadas hacia los jovenes paises
emergentes, lleva a aumentar su productividad
interna y a promover el desarrollo del mercado,
convirtiéndose en escenarios mas atractivos de in-
version (Kose, Prasad y Terrones, 2009). Ademads,
representa un aumento de la liquidez del mercado
de valores de los paises que forman parte de estas
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integraciones financieras, impulsando la volati-
lidad del mercado, acelerando el uso del capital y
promoviendo la formacion de este y el desarrollo
econdmico.

De hecho, el crecimiento de las empresas de las
economias emergentes se dinamiza, aporta en gran
medida al desarrollo econdmico de estos paises y
atrae mayores flujos de capital extranjero confiados
del dinamismo de las economias emergentes y de
sus mercados de capitales (Pagan y Soydemir, 2000;
Vidya, Sumit, y Rajesh, 2019). Aunque existen di-
ferencias significativas en el desarrollo de los mer-
cados financieros entre los paises, la globalizacién
contribuye a que las economias emergentes aumen-
ten la eficiencia de los intermediarios financieros,
reduzcan los costos de capital, la asimetria de infor-
macion, la seleccion adversa, los riesgos morales y
atraigan mas inversion (Lee y Chou, 2018).

En este sentido, y teniendo en cuenta que los
inversionistas constantemente se encuentran en
busca de distintos mercados y activos financieros,
en los cuales invertir sus excedentes de capital,
cobran trascendencia los mercados emergentes
como los pertenecientes a CIVETS, MILA y BM y
FBOVESPA. Actualmente Brasil Bolsa Balcao,
B3, se ha convertido en un actor de importancia
mundial en los tltimos afios debido a que tiene la
fuerza econdémica y las condiciones favorables para
la expansion del capitalismo mundial con grandes
areas, poblaciones grandes y abundantes recursos
naturales (Soares de Lima, 2012). Esto va ligado a
su potencial de crecimiento econémico —avalado
por las calificadoras de riesgo crediticio—, que lo
convierten en un mercado atractivo para la diver-
sificacion de portafolios y fondos de inversion.

Los mercados financieros emergentes, y su in-
tegracion, son una oportunidad que lleva a una re-
duccidn delos costos de transaccion, motiva a crear
nuevas fuentes de flujos de capital y a su vez, mayor
movilidad entre paises; por lo demas, producen
impactos positivos en la internacionalizacién de
los portafolios de cada pais. En Latinoamérica sur-
ge en 2009 el Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA) con la integracion de la Bolsa de Santiago
(BCs), la Bolsa de Valores de Colombia (8vc) y la
Bolsa de Valores de Lima (BvL). En junio de 2014
se inicia el proceso de integracion de México con
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la Bolsa Mexicana (Bmv). El objetivo de esta unioén
es fomentar el desarrollo del mercado de capitales
y ofrecer mas oportunidades de inversidn, ya que
las integraciones buscan

la organizacién de un area comun, en la que,
teniendo acceso a dos 0 mas economias nacionales,
pueden concurrir también las personas como los di-
ferentes factores de produccion y de consumo de los
paises integrantes a esa nueva zona por ellos creada.
(Duran, 1984, p. 15)

En este proceso de integracion no solo se unie-
ron las cuatro bolsas de valores, también se busco
concentrar una mayor oferta de empresas coti-
zadas por acciones, para impactar directamente
en la creacion de valor e impulsar a las empresas
oferentes de titulos a un crecimiento en el merca-
do (Martin y Téllez, 2006). Ademas, se generaron
beneficios como contar con un soporte en épocas
de crisis y lograr la disminucion de los costos tran-
saccionales (Thapa y Poshakwale, 2010; Asness e
Israelov, 2011).

Por otro lado, el mercado CIVETS es otra inte-
gracion de paises basado en un acrénimo acuiiado
por Robert Ward, director global del Equipo de
Prondstico Global de la Unidad de Inteligencia de
Economist en 2009, con el fin de referirse a cier-
tos paises emergentes con poblaciones jovenes y en
crecimiento y economias dindmicas, teniendo en
cuenta indicadores interesantes, lo que los convier-
te en destinos de inversion extranjera directa. Asi,
los paises catalogados con estas caracteristicas son
Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto, Turquia y
Suréfrica, naciones emergentes que tienen posibi-
lidades de crecimiento, han desarrollado rutas de
comercio con modificaciones a las corrientes tradi-
cionales, se acomodan mads facilmente al libre co-
mercio aportado por la globalizacion, luego de las
crisis financieras globales, y podrian desempenar
un papel importante en las finanzas internaciona-
les (Vieira, 2011). Ahora bien, estas han captado el
interés de los inversionistas, debido a los posibles
retornos, mas altos que los de los mercados desa-
rrollados ya que, en los tltimos afios, CIVETS ha
abierto sus mercados a las inversiones extranjeras
y se ha vuelto mds susceptible a la mirada interna-
cional (Korkmaza, 2012).

Paises de Latinoameérica, Africa y Asia se han
unido para diversificar los mercados financieros
de sus regiones mediante alianzas para expandir
los sectores financiero, econdémico y social. En este
contexto se toma adicionalmente a Brasil como
mercado emergente, ya que se ha convertido en
unos de los principales destinos de inversion ex-
tranjera directa por sus altas tasas de crecimiento
y rentabilidad (Daza, 2014). Igualmente, porque
en este surge una integraciéon burséitil denomi-
nada Brasil Bolsa Balcdo, B3, que es el caso de la
adquisicion de Cetip S. A. Mercados Organizados,
por parte de la Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bm
y FBOVESPA) en marzo de 2017 por la Comissao
de Valores Mobilidrios (cvm), lo que la convirtié
en la bolsa de valores mas grande e influyente en
América Latina (BM y FBOVESPA, 2017), que dio
origen a una empresa de clase mundial y consoli-
dando BM y FBOVESPA en la negociacion y posne-
gociacion de productos cotizados y de Cetip en el
registro de depdsito de operaciones de mostrador
y de financiacién (B3 Brasil Bolsa Balcéo, 2018). El
resultado de esta union potencia las oportunidades
de negociacion, ya que se convierte en un mercado
competitivo y de escala global.

Cambio de calificacién de riesgo
pais e impacto en mercados
financieros

El riesgo pais expresa una opinion, por medio de
escalas representadas en un indice, que sefala la
calidad del crédito de empresas o de una econo-
mia, que mide la posibilidad de que un deudor
extranjero sea inhabil o incapaz de cumplir sus
obligaciones financieras por motivos politicos o
economicos (Levi, 1998). Las agencias calificadoras
de riesgo o rating companies dan una opinion, de
manera independiente, sobre la calidad crediticia
de los paises o de la emision de valores, estiman-
do la probabilidad de incumplimiento de uno de
ellos, con base en una amplia gama de criterios que
incluyen, entre otras consideraciones, el desempe-
flo econdmico, el historial de incumplimiento de
préstamos y factores politicos (Brooks, Faff, Hillier
y Hillier, 2004). Estas herramientas son esenciales
para evaluar las oportunidades de inversion en los
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mercados emergentes, porque los problemas de in-
formacion asimétrica no permiten tomar una opti-
ma decision de inversion (Kim y Wu, 2008).

Las calificadoras de riesgo evaltian las condi-
ciones existentes en una economia y sus vincula-
ciones con otras; permiten identificar la exposicion
al riesgo de invertir (Shi, 2006) y son definitivas
para la toma de decisiones en relaciéon con proba-
bles inversiones (Erb, Harvey y Viskanta, 1995). A
escala mundial se reconocen tres agencias califica-
doras de riesgo que evaltian el riesgo crediticio y
permiten distinguir titulos con una probabilidad
de impago mas alta, lo que llevando a una mejor
asignacion de recursos al mercado y un menor
riesgo, debido a que las calificaciones de riesgo pais
pueden dar opiniones de cambios positivos o nega-
tivos, conocidos como upgrades y downgrades. Es
decir, aumento o descenso de la calificacion en ra-
z6n a la situacion del mercado o al comportamien-
to economico, politico, fiscal o financiero (Murcia,
Murcia y Borda, 2013).

Cuando una agencia emite una calificacién so-
bre un pais, esto puede tener impacto en el mercado
financiero, debido a que puede ayudar a que los in-
versores evalien las posibles pérdidas que pueden
producirse en los activos financieros que forman
parte de sus carteras de inversion, los cuales estan
originados por los movimientos de los precios del
mercado (Angel, 2000). No obstante, en los paises
emergentes se convierte en un indicador suma-
mente importante en la medida en que se usa con
frecuencia como argumento para explicar el cre-
cimiento o declive de estas economias, ya que se
utiliza de forma anticipada a la percepcion de los
mercados internacionales y permite conocer los
problemas financieros e incluso, problemas de im-
pago de la deuda externa, tipo de cambio, los ries-
gos de tipo laboral, los precios en esos paises o los
de tipo fiscal (Ayala, Iturralde y Rodriguez, 2006;
Diaz, Gallego y Pallicera, 2008).

No solo los inversionistas emplean este indi-
cador como herramienta de toma de decisiones,
también lo hacen los paises para atraer inversion
extranjera, ya que las calificadoras dan un parte de
seguridad a la hora de comprar o vender activos en
los mercados de capitales, atraer flujos de capital y
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dar una buena imagen de riesgo ante los inversio-
nistas (Rodriguez y San Martin, 2008).

Debido a la relevancia del riesgo pais en los
mercados emergentes, algunos autores como
Soares y Camargos (2018) han evaluado cdmo este
indicador impacta en los mercados financieros y
han identificado si la modificacién de la clasifi-
cacion del riesgo soberano afecta el costo de ca-
pital de las empresas brasilefias listadas en la Bm
y FBOVESPA entre 2005 y 2015. Su conclusion es
que existe una reduccion en el coste de capital de
cara a las mejoras del riesgo soberano del pais. Por
otra parte, Kraussl (2005) evalta si los cambios
en la calificacién crediticia tienen un efecto en la
estabilidad financiera de veintiocho economias de
mercados emergentes entre 1997 y 2000. Sus resul-
tados revelan que las agencias de calificacion cre-
diticia tienen un efecto sustancial en el tamafio y
la volatilidad de los préstamos de mercados emer-
gentes y que los descensos de calificacién afectan
los precios de las acciones de manera negativa, es
decir, los precios tienden a bajar y ademas ser me-
nos atractivos al inversor.

Por otro lado, Ceballos, Pérez y Gutiérrez
(2017) analizaron el impacto del Indice Riesgo Pais
en el Mercado Accionario Colombiano y evalua-
ron los impactos de las calificaciones de riesgo pais
en la volatilidad del mercado accionario colombia-
no. Ellos llegaron a la conclusion de que no existen
retornos anormales derivados de la emision de ca-
lificacion de riesgo pais por parte de las agencias
calificadoras y mostraron que la emision de la cali-
ficaciéon no impacta el precio de las acciones.

Otros autores como Acosta, Barrdez, Pérez y
Urbina (2015) analizaron la relacion entre el riesgo
pais y sus factores determinantes macroecondmi-
cos durante el periodo 1998-2013 en Argentina,
Brasil, México y Venezuela. El resultado con re-
lacion al riesgo pais es que si la incertidumbre en
los mercados proviene de factores internos, estas
persuaden a explicar el riesgo pais. Sin embargo,
Eslava (2012) estudia el rating de la deuda soberana
en Colombia, Indonesia, Perti y Surafrica, para es-
tablecer el impacto de la calificacion de riesgo pais
con grado de inversion sobre el crecimiento eco-
ndémico y variables macroeconoémicas. Concluyen
el comportamiento positivo del rating crediticio
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en los paises del estudio, hasta lograr la distincion
de grado de inversidn, generada por las tendencias
positivas de las variables macroeconomicas.

Por su parte, Julio, Lozano y Melo (2013) en-
cuentran que el Riesgo Soberano (EmBI) para Co-
lombia mantiene una relacién unidireccional con
la devaluacién nominal y la valorizacion 1GBC y
prueban que estas variables presentan cambios en
el segundo semestre de 2000, en apariencia, aso-
ciadas a la crisis econémica mundial y a la mejora
de los indicadores macroeconémicos locales. Frei-
tas y Minardi (2013) estudiaron en las acciones de
Argentina, Brasil, Chile y México, si un cambio de
calificacién o un anuncio de Credit Watch produce
un impacto significativo en los precios de las ac-
ciones. Los autores encontraron que el impacto es
bastante significativo para las calificaciones bajas,
pero menos notable para las actualizaciones.

Santilli (2016) analiza los determinantes del
riesgo pais en las economias de Argentina, Bra-
sil, México, Venezuela, Chile, Colombia, Ecuador
y Pert entre 1993 y 2015 y concluye que hay una
correlacion negativa entre variables como PIB y re-
servas internacionales con el riesgo pais, y una re-
lacién positiva con deuda fiscal y crisis monetaria.
Ademas, al estimar el modelo por efectos fijos se
obtuvo que la deuda externa y las reservas inter-
nacionales son las variables mas significativas para
determinar el riesgo pais, ya que a mayor deuda
externa aumenta en los inversionistas la percep-
cion de Default.

Por otro lado, Christopher, Suk-Joong y Wu
(2012) evaltan los efectos permanentes y transito-
rios de las calificaciones crediticias soberanas en
las correlaciones del mercado de bonos y acciones
en paises emergentes y se centran en los mercados
de valores de Argentina, Brasil, México y Peru de
1994 a 2007. Su conclusion es que las calificaciones
tienden a estar positivamente relacionadas con los
movimientos regionales del mercado de valores;
sin embargo, las bajas en la calificacién conduci-
rian a que los inversionistas trasladen los fondos
del mercado degradado a la region circundante.

De acuerdo con lo anterior, y teniendo en cuen-
ta que medir los impactos de las calificaciones
soberanas en los rendimientos de los activos, ha
proliferado con los principales hallazgos empiricos

que influyen significativamente en los flujos gene-
rales de capital en los mercados de acciones y bo-
nos (Cantor y Packer, 1996), en la medida en que
existe una asociacion positiva entre las calificacio-
nes y los movimientos de retorno de acciones, los
inversores de renta variable consideran los cam-
bios positivos (upgrades) o “buenas noticias” rela-
cionadas con un pais en términos de riesgo pais
como un clima de inversion regional positivo que
conduce a flujos de inversién beneficiosos y, por
tanto, a correlaciones de retorno positivas mas al-
tas. Pero, cuando se trata del cambio de califica-
cion en descenso (downgrades) o “malas noticias”,
los inversores reaccionan cambiando los fondos, lo
que lleva a una correlaciéon de menor rendimiento
(Christopher, Suk-Joong y Wu, 2012).

Los paises emergentes no son ajenos a la si-
tuacion anterior, ya que estudios como el de Nasr,
Cunado, Demirer y Gupta (2018), quienes exami-
naron los vinculos entre los rendimientos de mer-
cados emergentes de Brasil, Rusia, India y China
(BRICS), hallaron que los efectos exhiben un alto
grado de heterogeneidad en la interacciéon de sus
retornos bursatiles con clasificaciones de riesgo
politico, financiero y econdémico especificas del
pais y que los cambios negativos en las califica-
ciones generalmente tienen un mayor impacto en
los rendimientos de las acciones, lo que implica el
mayor efecto de las malas noticias en la dindmica
del mercado. Por otro lado, Reisen y Von Maltzan
(1999) examinaron los efectos de los cambios en la
calificacion de la deuda soberana en paises emer-
gentes y encontraron un significativo resultado so-
bre los diferenciales de rendimiento de los bonos.
Entre tanto, Halek y Eckles (2010, 2012) también
examinaron la respuesta del mercado de renta va-
riable asociada con los cambios en las calificacio-
nes, pero su andlisis se limitd a las reacciones de
los precios a corto plazo, sin encontrar efectos es-
tadisticamente significativos al igual que Richards
y Deddouche (1999).

Por otra parte, los retornos de acciones se mue-
ven en la direccidn de los cambios en la calificacion
y hay una respuesta adicional del precio de las ac-
ciones después del anuncio de una rebaja, pero no
hay respuesta a los anuncios de actualizacion, te-
niendo una reaccién mas pronunciada una rebaja
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de una empresa pequena (Chen, Gaver, y Pottier,
2018). Esto demuestra que el rendimiento de las
acciones y las actualizaciones estan directamente
relacionadas (Emawtee y Brooks, 2015). Pero hay
casos de economias menos profundas y volatiles
como las de Brasil, México, Colombia, Pert y Chi-
le, que los cambios en la calificacién no tienen un
efecto significativo en las correlaciones en general,
pero si se hace un analisis con mayor robustez, es
mas probable que se identifique el impacto y se di-
versifique el riesgo positivamente en otra region,
en lugar de crear un entorno de inversion regional
positivo comun (Sensoy, 2015). Si bien la califica-
cién y el retorno tienen en su mayoria una relacién
directa, la calificadora de riesgo que genera mas
impacto es S&P, ya que es la mds activa en hacer
cambios en la calificacion crediticia. Asimismo,
a menudo provocan reacciones de mercado mas
fuertes, que indican que sus revisiones de califica-
cién contienen mds informacion que las de otras
agencias. Posteriormente se dan las opiniones de
Moody’s y Fitch (Ferreira y Gama, 2007).

Otros efectos del cambio de calificacion en eco-
nomias emergentes derivan en que, ante una cali-
ficacion crediticia mds alta en comparacién con el
aflo anterior, se registra un aumento de los rendi-
mientos de capital, lo que lleva a que muchas veces
las decisiones de politica monetaria en los paises
produzcan un resultado significativo en el merca-
do de valores por medio del canal de cambios en la
calificacion crediticia (Park, 2016). En este mismo
sentido, si se toman decisiones de politica mone-
taria con tasas de interés negativas, se deprime el
sistema financiero, se desincentiva el ahorro inter-
no y se fomenta la fuga de capitales, que conducen
a rebajas de calificacion (Garcia y Otero, 2006), y
a un probable contagio a mercados cercanos, so-
bre todo en épocas de crisis (Ismailescu y Kazemi,
2010).

Metodologia

El enfoque de la investigacion es cuantitativo, de
alcance descriptivo y correlacional, para evaluar
la magnitud del cambio de calificacién de riesgo
pais en los precios de los activos de inversion de
renta variable de los mercados BM y FBOVESPA,
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MILA, CIVET en el periodo 2009-2018, tomando
como paises de referencia Brasil, Colombia, Mé-
xico, Chile, Pert, Indonesia, Vietnam, Egipto,
Turquia y Surafrica, evaluando en cada uno de
ellos las fechas en las que se dio un cambio de ca-
lificacién de riesgo pais para un total de 111 even-
tos por analizar de las empresas pertenecientes al
indice bursatil de cada pais, tal como se muestra
en la tabla 1.

Tabla 1. indices bursétiles de paises emergentes

Suréfrica TOP40 fndex
Indonesia JCIindex
Vietnam VNINDEX Index
Egipto EGX30 index
Turquia XU030 fndex
Colombia COLCAP index
Chile IPSA fndex
México MEXBOL index
Per(l SPBLPGPT index
Brasil IBOV Index

Fuente: elaboracién propia.

En virtud de lo anterior, se parte de una po-
blacién inicial de 9.994 empresas; sin embargo, se
establecieron unos criterios poblacionales con el
fin de tener una muestra significativa que llevara a
tener una aproximacion real del objeto de estudio.
Se considerd que cada accidén cotice un minimo
de quince dias durante cada mes del periodo de
la muestra (Fu, 2009). La muestra resultante es de
8.778 empresas para evaluar el impacto del cambio
de calificacion de riesgo pais en mercados emer-
gentes, tomando la calificacion de riesgo pais de las
calificadoras Moody’s, Standard & Poor’s (S &P) y
Fitch 1BCA, que en la literatura se consideran las
empresas mas importantes debido a su imagen y
cobertura en el mercado (Lapitz et al., 2005).

Para medir el alcance es necesario identificar
cambios en las series de tiempo y evaluar la eficien-
cia de los mercados bursatiles (Kim, Shamsuddin
y Lim, 2011) y determinar las repercusiones de un
determinado acontecimiento sobre los activos de
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un mercado de capitales especifico (Fama, 1991).
Con ello se pretende evaluar la estabilidad de
los precios de los activos de renta variable de los
mercados mencionados ya que pueden o no com-
portarse de forma estacional debido a la oferta y
la demanda en momentos de mercado distintos
(Zivot y Wang, 2007). Por tal razon se realiza una
prueba de raiz unitaria por medio del Test de Dic-
key Fuller Aumentado (ADF), para establecer la
estacionariedad de las series financieras objeto de
estudio. Se evalua la hipdtesis nula de que la serie
tiene raiz unitaria, es decir, no es estacionaria y de
lo contrario la serie es estacionaria.

Por otra parte, para evaluar la estabilidad en
las series de los mercados emergentes se realizan
tests de quiebre estructural, que buscan identifi-
car si se presenta un cambio inesperado en una
serie de tiempo. Para el caso del objeto de estudio
se evalio si ese cambio se atribuye a la califica-
cién de riesgo pais. Por tanto, uno de los métodos
utilizados para probar si ha ocurrido un cam-
bio estructural se conoce como la prueba Chow
(1960), que busca evaluar la hipdtesis de estabi-
lidad en los parametros (no hay cambio estruc-
tural) dividiendo la muestra de estudio en dos
subperiodos (Hansen, 2001): antes y después de
la fecha de cambio de calificacion de riesgo pais,
para luego estimar los parametros del modelo en
cada submuestra y comprobar su igualdad, me-
diante el estadistico de probabilidad F.

Ahora bien, para hacer tal proceso se parte de
la estimacion de regresion lineal (oLs) que evalia
los coeficientes del modelo de regresion para el pe-
riodo histérico (2009-2018) en las fechas del evento
(Taylor, 1986), asi como lo muestra la ecuacién 1.

Rit — Ry =0+ 'Bit(Rmit N th) T e (1)

Donde Ry y Rpi estan dados por n(,,j:fl),
ademds, R;, — Ry, es el retorno del precio de cierre
de la accién descontando la tasa libre de riesgo de
Estados Unidos (Ozatay, Ozmen y Sahinbeyoglu,
2009) y haciendo referencia al EMBI como el indi-
cador favorecido por los inversionistas para valo-
rar las perspectivas de las economias emergentes
representado por la diferencia del rendimiento
entre un bono soberano emitido en délares por el

gobierno de la economia emergente y un bono del
mismo plazo emitido por el Tesoro de los Estados
Unidos (sin riesgo). Su evolucién depende de cir-
cunstancias y aspectos como las noticias macro-
econdmicas de los Estados Unidos y de los cambios
en tasa de interés de la Reserva Federal. Por otro
lado, Rit = Ry¢ representa el retorno del indice de
cada mercado analizado descontado a la tasa li-
bre de riesgo y «;; vy By son los coeficientes de las
regresiones.

Otras pruebas muy utilizadas para realizar la
prueba de cambio estructural son Cusum y Cu-
sum cuadrética (Brown, Durbin y Evans, 1975;
Hansen, 1992; Kramer, Ploberger y Alt, 1998). El
primero tasa la inestabilidad en el término del in-
tercepto del modelo considerado (asi se advierte en
la ecuacién 1), mientras que la prueba de Cusum
cuadratica identifica la inestabilidad en la varian-
za del error del modelo, ambos por medio de una
evaluacion gréafica.

En este sentido, se realiza la prueba de Cusum
en primera medida como la suma acumulada de
los residuales estandarizados recursivos (Recursi-
ve Cusum) (Melo y Misas, 2004), tal como se ob-
serva en la ecuacion 2.

k+|ns|

1
gV,

i=k+1

wy(s) = 1;;0<s<1 ()

donde n = n — k es el numero de residuales
recursivos, |ns]es la parte entera de ns,

T

ﬁ)(i.j)
’ . ’ . _1 )
J1+xi (X(O-l—l) X(0,1—1)) x;

es el estimador oLs de los coeficientes de regresion
basados en las observaciones

i +1L,K,i+ j,0 k)
es la matriz de regresores basada en las observacio-

. C 52 - L\ i — i)?
nesi +1L,K,i+jy ¢ —n_kzi=k+1(u‘ )

Luego se realiza una prueba adicional como
medida para evaluar los residuos del modelo plan-
teado inicialmente en la ecuacién 1. Esto se hace
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mediante el test de quiebre estructural de Cusum
cuadrado (Cusumsq), que valora el evento en rela-
cién con las variaciones en el comportamiento de
sus residuales y los puntos que cortan las bandas
de significancia (Brown, Durbin y Evans, 1975),
basado en los cuadrados de los residuos recursivos.
La suma acumulada en el tiempo de estos residuos
al cuadrado permite comprobar desviaciones no
aleatorias desde el valor medio, para analizar la hi-
potesis de quiebre estructural en la serie, derivado
de la calificacion de riesgo pais. Lo anterior realiza
la prueba de la suma acumulada al cuadrado de los
residuos recursivos, trazando esto junto con las li-
neas criticas de significancia del 5 %, que indica la
inestabilidad de los parametros si la suma acumu-
lativa sale del area entre las dos lineas criticas. Esto
estd dado por:

t 2
ik Wi
Wn= o>

t=k+1,..,T 3
Z;:k+le'2 ( )

Donde w}, es la suma acumulada de los re-
siduales estandarizados recursivos al cuadra-
do y t=k+1,..,T representa en nimero de
observaciones.

Ademas, se realizan pruebas de especificacion
del modelo planteado para los tests de cambio es-
tructural de las series de tiempo estudiadas (como
en la ecuacién 1) por medio de la prueba del error
de especificacién de la ecuacién de regresion o
prueba Reset de Ramsey con el fin de evaluar la
especificacion lineal del modelo. Por otro lado, es-
tima la prueba de Breusch Godfrey que determina
si los residuales del modelo planteado no muestran
autocorrelacion ya que, en caso de existir, sugiere
una mala especificacién dinamica del modelo.

Asi, para determinar si el cambio de califica-
cioén en los paises emergentes causa un efecto en los
retornos de los activos de esos mercados, se reali-
za un proceso de correlacion de los retornos de los
activos versus el cambio de calificacién, median-
te copulas que ayudan a modelar la dependencia
entre variables cuando la correlacion lineal calcu-
lada por coeficiente de Sperman no es suficiente.
La funcién de la copula es unir las distribuciones
de probabilidad multivariada en varias funciones
marginales univariadas (Nelsen, 1999). Con esto
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se determina la estructura de dependencia para
la funcién del portafolio de activos y de variables,
como de las marginales de las variables que se han
usado en finanzas para asignacién de activos, mo-
delado y administraciéon de riesgos y calificacion
de créditos, objeto de estudio de la investigacién
(Cherubini, Lucian y Vecchiato, 2004; Lopera, Ja-
ramillo y Arcila, 2009). En relacién con lo anterior,
se estima una cépula t-student ya que si bien segin
la literatura las copulas arquimediana, Clayton y
Gumbel son las mas significativas entre los diver-
sos tipos. La t-student tiene un mejor rendimiento
(Breymann, Diaz, y Embrechts, 2003; Cardona,
2012; Mendoza y Galvanovskis, 2014).

Tal correlacion se desarrolla por medio de la
relacion entre Vrating, que representa el cambio
de calificacién (Jorion y Zhang, 2007; Damasceno,
Artes y Minardi, 2008), y el retorno esperado pro-
medio de las empresas analizadas, como lo expresa
la ecuacion 4.

nor P.
r = —Z]_nl i y Vi = In <—L‘t > (4)

it—1

i=12,..,nyt= 60,50,40,30,20,10,52,1

Donde, r; es el retorno de accién i en el periodo
t dado por su estimacion logaritmica; representa
los activos dados por # el nimero de empresas y ¢
es el tiempo de estimacion de los retornos que se
desarrollé acorde con varias ventanas, para identi-
ficar cambios en las series de tiempo en diferentes
escenarios y determinar los efectos del evento so-
bre los activos de mercados emergentes (Kim, Sha-
msuddin y Lim, 2011), en periodos de 60, 50, 40,
30, 20, 10, 5, 2, el dia del cambio de calificacién, un
dia anterior y un dia posterior.

Analisis de la investigacion

En relaciéon con la metodologia planteada ante-
riormente se realiza un analisis inicial de la des-
cripcién del comportamiento de la calificaciéon de
riesgo pais para los mercados emergentes anali-
zados en este trabajo, entre 2009 y 2018, segtin se
advierte en la tabla 2, en la que se identifica que
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el 54,95 % presenta descensos de calificacion y el
restante, alzas. Se presentan disminuciones en sus
calificaciones de riesgo, es decir, situaciones eco-
ndémicas inestables en estos paises. En general Bra-
sil, Turquia y Egipto tienen la mayor cantidad de

calificaciones negativas, debido a que el periodo de
estudio incluye varias crisis financieras, econdmi-
casy politicas que condujeron a una serie de califi-
caciones crediticias y revisiones de perspectivas en
tendencias de deterioro.

Tabla 2. Descripcion resumida de los eventos de calificacién soberana

Moody'’s

Upgrades

Downgrades

# cambios en calificacion 21 18

Upgrades

S&P Fitch

Downgrades Upgrades Downgrades

16 22 13 21

Fuente: elaboracién propia.

Para los cambios de calificacion identificados
en la tabla 2 se analizan las calificaciones de riesgo
pais durante el periodo de estudio con el fin de ob-
servar el comportamiento del evento en cada uno
de los diez mercados, identificando de que a pesar
de que cada agencia calificadora de riesgo credi-
ticio emite calificacion en diferentes periodos,
Moody’s, S&P y y Fitch-Ibca coinciden, en un alto
porcentaje, el tipo de calificacion para cada pais.
Igualmente, las calificaciones emitidas tienden

Colombia

Colombia

.....

a una estabilidad en el riesgo pais en Colombia,
Peru, Chile y México, todos pertenecientes al mer-
cado MILA. Pert es el caso mas sobresaliente con
siete aumentos desde 2010, Chile y México con es-
tabilidad en su calificacidon con una leve tendencia
al alza y Colombia se comporta como la mas volatil
de la regiéon con una disminucién del Standard &
Poor's en 2017 y una tendencia a la baja segtn las
demas calificadoras.

Brasil
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Surafrica

Indonesia

Figura 1. Calificaciones de la deuda soberana de paises emergentes seleccionados

Fuente: elaboracién propia.

Por otro lado, en los demas paises que forman
parte de la muestra poblacional, evaluados en este
trabajo, se evidencié un detrimento en su calidad
crediticia en Brasil, Egipto, Turquia y Surafrica,
que tienen disminuciones constantes en la califi-
cacion de riesgo por razones politicas, econémicas
y de reformas sociales. S&P se anticipa con su opi-
nion a las otras dos calificadoras, segtin Ferreira y
Gama (2007) y Gande y Parsley (2005), porque tie-
ne mas informacién que las otras agencias de ca-
lificacion. Luego siguen las opiniones de Moody’s
y Fitch, tendencia que se presenta en Peru, Brasil,
Egipto y Suréfrica. Pese a esto, se identifica que las
calificadoras de riesgo son consecuentes las unas
con las otras y por lo general siguen la misma

tendencia en dimensiones de tiempo distintas, es
decir, Moody’s, S&P y Fitch-Ibca actualizan o de-
gradan la calificacion, casi simultaneamente.

Ahora bien, con el fin de identificar si en las
fechas mencionadas se presenta un efecto en los
activos de inversion de renta variable de los paises
pertenecientes a los mercados BM y FBOVESPA,
MILA, CIVET es necesario identificar cambios en
las series de tiempo y evaluar la eficiencia del mo-
delo planteado para esos mercados bursatiles. Para
el efecto, se realiza un andlisis descriptivo del com-
portamiento de los precios respecto a la fecha de
cambio de calificacion, mediante el uso de velas ja-
ponesas de los indices bursatiles, segiin se observa
en la tabla 3 y en la figura 2.
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Figura 2. Cambio de calificacion en velas japonesas

Fuente: Bloomberg.

En la figura 2 se ejemplifica el comportamien-
to del cambio de calificacion de andlisis grafico de
velas japonesas de los indices bursatiles, que per-
mite inferir, inicialmente, que en muchos casos la
serie de datos analizadas presenté un cambio en
los precios en el dia de la publicacion del cambio
de calificacién de riesgo de cada pais y con alzas o
bajas en los tres dias siguientes. Cada dia del even-
to se identifican velas a la baja o al alza. En la tabla
3 se muestran detalladamente los resultados de la
inferencia obtenida por medio del andlisis de velas
japonesas.

im0

it

Tabla 3. Significancia de cambio de calificacién

¢El precio estuvo
alineado con el cambio de
calificacion?

Cambio de calificacion

No

Upgrade 45,95 %

64,86 % 35,14 %

Downgrade 54,05 %

Fuente: elaboracién propia

En la tabla 3 se advierte que de 111 calificacio-
nes emitidas en el periodo de tiempo estudiado
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72 reaccionaron en via a la perspectiva o califica-
cién emitida, es decir, que cuando la calificadora
de riesgo crediticio aumentaba la calificacion el
precio aumentaba y cuando bajaba la calificacion,
el precio disminuia acorde con lo publicado. Esto
equivale a un 64,86 % de los casos, en los cuales
la calificadora de riesgo emiti6é un criterio o una
evaluacion y el mercado reaccioné en linea con sus
opiniones.

Por otro lado, se evalué la estabilidad de los
precios de los activos de los mercados menciona-
dos mediante una prueba de raiz unitaria con el
Test de Dickey Fuller Aumentado (ADE), tal como
lo evidencia la tabla 4. En promedio, las series que
se analizaron tienen un P-valor cercano a cero, lo
que indica que las series no tienen raiz unitaria, es
decir, es estacionaria. Esto implica que no hay que
diferenciar las series de la muestra para hacer pro-
nodsticos. Ademas, la distribucion y sus parame-
tros no varian con el tiempo, lo que sugiere que la
media y la varianza no cambian y tampoco siguen
una tendencia.

Tabla 4. Prueba de Dickey-Fuller aumentada
-3,2669796
0,0028

t-Statistic

Prob, *

Por otra parte, se realizan pruebas de especifi-
cacion del modelo, como en la ecuacion 1, median-
te la prueba Reset de Ramsey y Breusch Godfrey
para evaluar la especificacion del modelo, que se
aprecia en la tabla 5. El modelo estd bien especi-
ficado, ya que al tener una probabilidad F, t y X?
de razén de verosimilitud de prueba Reset mayores
que 5 %, se concluye que el modelo es lineal. Del
mismo modo, el test de Breusch, al obtener pro-
babilidad mayor al 5 % indica que hay adecuada
especificacion dinamica del modelo, en la medi-
da en que sus residuales del modelo no muestran
autocorrelacion.

Tabla 5. Test de especificacion de modelo

Ramsey Reset Test
t-statistic 11546

2,3289

0,4427
0,4427

F-statistic Prob*

Razoén de
verosimilitud

2,3287 Prob* 0,4421
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Test: Breusch-Pagan

F-statistic

0,7244 Prob, F

Prob,
Chi-Square

Obs*R-squared

0,7246 0,5374

Teniendo en cuenta que el modelo planteado
para evaluar el impacto del cambio de califica-
cion estadisticamente es significativo, se analiza
el cambio de calificacion con la prueba de quiebre
estructural que se observa en la tabla 6, en la que
se realiza prueba de estabilidad después de que se
ha estimado la ecuacion por minimos cuadrados
ordinarios (Mco u oLs). La prueba de estabilidad es
realizada por Chow, Cusum y Cusumg.

Tabla 6. Test de quiebre estructural a partir de cambio
de calificacién de riesgo pais

B Plr,t:(l:;:- signif:/coancia (CEE) (S
Brasil 0,280 32,35% 0,045 0,488
Chile 0,268 30,92 % 0,018 0,593
Colombia 0,269 28,36 % 0,007 0,460
Egipto 0,250 40,21 % 0,089 0,629
Indonesia 0,274 37,10 % 0,018 0,656
México 0,406 15,87 % 0,014 0,526
Perdi 0,213 52,37% 0,100 0,721
Suréfrica 0,263 38,47% 0,000 0,457
Turquia 0,299 30,88 % 0,002 0,570
Vietnam 0,247 39,88 % 0,034 0,447
Promedio 0,268 36,24 % 0,041 0,561

Calificadora

Fitch 0,266 36,04 % 0,071 0,541
Moody's 0,277 35,26 % 0,032 0,574
S&P 0,259 37,54 % 0,028 0,562

Fuente: elaboracién propia.

Considerando la prueba de quiebra estructural
realizada al cambio de calificacion de los paises de
estudio que se muestran en la tabla 6, se advierte
que, en promedio, no hay ruptura en la fecha de
cambio de calificacion por el test de Chow evaluada
por la probabilidad F, y que en todos los paises es
mayor al 5 % de significancia, lo que indica que los
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coeficientes son estables y no son diferentes, acorde
con la tabla 3. Es decir que no hay cambio estructu-
ral. En la tabla 6 se identifica que en promedio los
diez paises y tres calificadoras de riesgo pais tienen
una significancia estadistica por la prueba de Cu-
sum, pero no de Cusumg. Pero si se evaliia empresa
por empresa se obtiene que en promedio los diez
paises emergentes evaluados tienen una significan-
cia de impacto de la calificacién en los activos de
un 34,82 %, con mayor significancia en México con
porcentajes entre 30 % y 49 %, Surafrica entre el 9 %
y el 30 % e Indonesia con un 34 %.

Sin embargo, al realizar otros tests de valida-
cién de resultados como la metodologia de Cusum,
en promedio, la muestra solo es significativa un
3,41 %, y en la mayoria de eventos por esta evalua-
cioén no se captura el movimiento por la emision
de calificaciéon. Lo contrario ocurre al evaluar los
residuos de las series financieras de los mercados
evaluados, porque en fechas cercanas al evento o
en la fecha del evento se identifican quiebres es-
tructurales en promedio para los diez paises de
54,82 %. La mayor significancia se presenta en Chi-
le, Surafrica, Indonesia y Perd. Tanto la prueba de
Cusum como CusumQ tienen un 3,41 % y 54,82 %
de probabilidad inferior al 5 %. Entonces se recha-
za Ho, es decir, que hay una ruptura estructural en
sus datos en la fecha de cambio o actualizacién de
calificacién de riesgo pais.

Esto se realizé con el fin de confirmar la esta-
bilidad de cada serie individual de la muestra. El
resultado fue que, aproximadamente un 96 % por
Cusum y un 55 % por CusumQ, muestran que la
hipétesis nula de la ausencia de una ruptura es-
tructural no puede rechazarse al nivel de signifi-
cancia del 5 % en la mayoria de las series de tiempo
individuales. Las excepciones incluyen los resulta-
dos de la prueba Cusum en dos empresas de Mé-
xico el 23 de noviembre de 2009, una empresa en
Colombia el 10 de diciembre de 2013, Perti en seis
de ocho fechas evaluadas, entre el 6 % y el 25 %
de significancia, Chile el 23 de marzo de 2009 y el
26 de julio de 2018, con solo dos empresas en cada
una. Por tanto, por este medio la mayoria de las
series son estables en el tiempo.

En Surafrica se advierte que en el cambio de
calificacién de 2015 se registra una significancia

mayor al 60 % en la prueba de Chow y Cusum
cuadrado y se nota un cambio significativo en ese
periodo, lo que representa que el descenso en la ca-
lificacién crediticia ha provocado una significativa
depreciacion del precio de los activos del indice
bursatil, por déficit de cuentas corrientes, incerti-
dumbre politico-econémica ligada a las huelgas en
el sector minero, los cambios regulatorios que no
ayudaron a la inversion extranjera, que implicaron
una calificacion de riesgo pais negativa (Oficina de
Informacién Diplomatica del Ministerio de Asun-
tos Exteriores, 2019). Ademas, en 2017 para este
mismo contexto, se comprueba una signiﬁcan—
cia del 67 % en el mejoramiento de los precios de
los activos de Surafrica, debido a la mejora de las
perspectivas econdmicas a corto plazo de califica-
dora de riesgo pais, a lo que se suma volver al in-
dice de confianza de Inversion Extranjera Directa
de la consultora AT. Kearney, que a pesar de las
consecutivas rebajas de las calificaciones credi-
ticias y los riesgos politicos ha mejorado la con-
fianza de los inversores en el pais (Ministerio de
Industria, Comercio y Turismo, Espaiia, 2019).
Por otro lado, respecto a la evaluacion del cam-
bio de calificacion en Egipto con la prueba de Chow
se evidencio que al menos el 40 % de las empresas
present6 una modificacion estructural, en virtud del
cambio de calificacion; sin embargo, al contrastarlo
con la prueba de Cusum solo el 9,3 % tuvo un im-
pacto a partir del evento. Pero, al usar la prueba de
CusumQ el 64 % de las empresas presenta quiebres
estructurales en las fechas de cambio de califica-
cion. Esto se explica, en gran medida, por el evento
de la “Primavera drabe”, porque a pesar de que el
pais venia mostrando un crecimiento en su PIB por
encima del 7 %, entre 2007 y 2010, que evidencia-
ba una economia fuerte, con indices y proyecciones
positivas de crecimiento, ese evento produjo efectos
negativos en el crecimiento del pais de 2011 a 2013,
cuando los indices de crecimiento mostraron un
debilitamiento de la economia. Este suceso politico
afect6 la economia y la inestabilidad envio sefiales
negativas al mercado, que seguido de veintidos re-
bajas de calificacion por las agencias calificadoras
de riesgo que causaron nerviosismo entre los inver-
sionistas y provocaron una salida masiva de capi-
tales. Esto a su vez tuvo un impacto negativo en los
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precios de las acciones y en los indices bursatiles,
que cayeron un 43 % durante estos tres afios.

En Brasil, entre 2015 y 2018, se han dado bajas
de calificacién con perspectiva negativa. Este pais
no tiene el sello de ser buen pagador. Ademas, las
rebajas se deben a los constantes déficits fiscales y
al permanente aumento de la deuda del gobierno
brasilefio, acompafado de la ausencia de reformas
que podrian mejorar las finanzas publicas (Tokar-
nia y Oliveira, 2018). Al realizar las pruebas plan-
teadas en la metodologia, se identifica que en este
pais hay, en promedio, una significancia del 31,25 %
por la prueba de Chow y un 55,71 % por CusumQ,
que indica que el modelo captura en, al menos la
mitad, los eventos de rebaja de calificacion.
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Figura 3. Prueba de cambio estructural

Fuente: elaboracion propia.
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De acuerdo con los analisis anteriores, si bien
hay paises donde se registran mayores quiebres es-
tructurales derivados del cambio de calificacion,
cuando el mercado emergente tiene mayor profun-
didad y volatilidad se desvela mayor significancia
en el evento. Por lo demas, los hallazgos sugieren
que no todos los paises emergentes analizados son
iguales en términos de su reaccion a los cambios en
las calificaciones y de su interaccién con las varia-
bles del mercado global.

Con el fin de ampliar los resultados de las dos
pruebas mencionadas anteriormente y al ser la
prueba de Cusum y CusumQ gréfico, la figura 3
ilustra de manera general los resultados registra-
dos por las empresas evaluadas.
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Los dos tests de quiebre estructural dieron in-
dicios de posibles inestabilidades en el modelo en
alguin periodo especifico. En el caso del estudio se
evaluaba cada fecha de cambio o actualizacion de
riesgo pais, haciendo una evaluacién de significan-
ciaaun5 % de margen de error. En los paneles Ay
B de la figura 3, se observa en la primera columna
una linea ondulante en ascenso y una linea verti-
cal que marca la fecha de cambio de calificacion,

cuando toca las bandas de confianza o desde dias
anteriores, cuando viene sobrepasando la franja
roja, lo que puede revelar una reaccioén del merca-
do anticipada. Por el contrario en los paneles A y
B inferior prueba un cambio estructural en el que
el modelo (linea azul) tiene un comportamiento
que se ubica dentro de las dos lineas rojas y co-
rre paralela a ellas, es decir, no muestra cambio
estructural.

Tabla 6. Correlacién cdpulas: cambio de calificacién y retornos esperados promedio

Vranting  r60 r50 r40 r30

Vranting 1 0,012 0,037 ,027 - ,028 0,041 0,049 0,04 ,026 0,045  ,009 0,057
re0 1 0,966 0,911 0,847 0,775 0,626 0,429 0,328 0,335 0,198 0,248
r50 1 0,948 0,889 0,803 0,64 0,443 0,337 0,346 0,201 0,258
r40 1 0,935 0,851 0,703 0,489 0,358 0,342 0,21 0,249
r30 1 0,901 0,732 0,542 0,412 0,377 0,263 0,231
120 1 0,814 0,585 0,437 0,392 0,297 0,208
r10 1 0,708 0,55 0,468 0,356 0,237
r5 1 0,708 0,59 0,429 0,291
12 1 0,756 0,594 0,368
r 1 0,628 0,547
r0 1 ,026
r+1 1

Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, con el fin de evaluar si la relacion
del impacto del cambio de calificacién en los pre-
cios de los activos de los mercados estudiados es de
caracter inmediato o existe un efecto anterior, se
analiza la correlacion por cépulas entre la variable
Vranting que representa el cambio de calificacion y
diferentes escenarios de retornos, como se aprecia
en la tabla 6. El estadistico Rho en los escenarios
de retorno de diez y un dia posterior al cambio de
calificacion (f + 1) son significativos a nivel de 1 %,
y escenarios como 20,5 y un dia anterior al cambio
de calificacion (¢ - 1) son significativos a nivel del 5
%, lo que quiere decir que estos retornos son simé-
tricos y convergen a la cépula gaussiana. Por tanto,
hay una correlacion significativa entre el cambio

de calificacion y los retornos esperados promedio
de los paises emergentes estudiados.

Conclusiones

De acuerdo con los modelos planteados se observo
que existe un impacto en el precio de los activos de
los mercados emergentes como BM y FBOVESPA,
MmiLA, CIVET derivados de un cambio de califica-
cion de riesgo pais, en la medida en que se identifi-
can quiebres estructurales en la fecha del evento y
cercanos a ella. Pero los eventos negativos (rebajas
de calificacién soberana) son mads significativos es-
tadisticamente, porque producen un efecto nega-
tivo en el precio de estos activos. Por su parte, los
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eventos positivos (mejoras de la calificacion credi-
ticia soberana) no marcan retornos muy fuertes en
el precio de las acciones; sin embargo, en algunos
casos la calificaciéon no gener6 ningun efecto sig-
nificativo, ya que no todos los paises emergentes
analizados son iguales en términos de cémo re-
accionan y como interactiian con las variables del
mercado global.

Lo anterior lleva a concluir que los cambios
en las calificaciones y las perspectivas afectan sig-
nificativamente a los mercados de acciones, con
spreads de rendimiento promedio que se afectan
por ese evento. Ademas, no hay diferencia signi-
ficativa en el cambio de calificacién al analizarlo
por agencia calificadora, pero cuando las fechas
del evento estdn muy cercanas entre las tres agen-
cias se evidencia un impacto mas significativo para
la empresa que primero calificé que, en el mayor de
los casos en el estudio, fue S&P.

Es importante tener en cuenta que cuando se
consider6 el rendimiento esperado promedio de
las empresas, los anuncios de rebaja tuvieron un
mayor impacto en el mercado en comparaciéon con
los anuncios de alzas en los periodos de diez y cin-
co dias y un dia posterior y anterior al cambio de
calificacion. También se observo descenso de los
precios en los indices bursétiles de los paises emer-
gentes y ascenso en el precio en mas de un 50 %
de relacién en torno a la perspectiva o calificacion
emitida. Esto quiere decir que cuando la califica-
dora de riesgo aumentaba su perspectiva, el precio
de los activos analizados también lo hacia y cuan-
do bajaba la calificacion, disminuia en la mayoria
de los casos. Este cambio no es lo suficientemen-
te significativo en todas las ocasiones como para
producir una alteracion estructural en el compor-
tamiento de los precios. Por tanto, se deduce que
las opiniones publicadas por las calificadoras de
riesgo, no necesariamente, generan reacciones in-
mediatas en el curso de los mercados de renta va-
riable y en las decisiones de los inversionistas, en la
medida en que el cambio estructural en las series
de tiempo no se daba en algunos activos en dias
previos a la fecha del evento.

Desde 2009 hasta 2018 los mercados emergen-
tes estudiados han presentado deterioro en su ca-
lidad crediticia segun se evidencié en los andlisis
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descriptivos de la calificacion de riesgo pais. Y
cuando no presenta deterioro permanece estable.
No se registra un incremento significativo en la
calidad crediticia de ningtn pais de este estudio.
Ademas, aunque se dan cambios de calificacion
las agencias son consecuentes entre ellas y cuando
una emite una perspectiva negativa o positiva las
otras dos reaccionan de la misma manera o man-
tienen estable la puntuacion, pero en ningiin caso
toman una posiciéon que contradiga la opinion de
las otras.

El cambio de calificaciéon no solo denota mo-
dificaciones en los mercados financieros, sino que
provoca un efecto en el crecimiento de la econo-
mia que se refleja en la evolucion de la prima de
riesgo pais. Esto se debe a que las mejoras en la
calificacion de los paises tienen lugar después de
los repuntes del mercado, mientras que las reba-
jas son posteriores a las recesiones. Tal situacion
se observa porque los conflictos politicos de cada
pais son un factor preponderante a la hora de que
las calificadoras de riesgo emitan una opinion, tal
como se advirtié en Egipto con la Primavera Arabe
o en Brasil con la inestabilidad politica, producto
de la corrupciodn, lo que llevé a las agencias califi-
cadoras a estar mas atentas y a emitir mas cambios
de calificacion, para alertar a los inversionistas del
riesgo que permanecen alli con sus recursos.

Si bien la calificacion de riesgo pais es una he-
rramienta de evaluacion de riesgo porque emite in-
formacion del comportamiento de las economias
y ofrece una puntuacion de ellas, al proporcionar
malas noticias en los malos tiempos y buenas no-
ticias en los buenos tiempos, refuerza las expecta-
tivas de los inversores, lo que no quiere decir que
los inversores reciben informacion de calidad. Por
esta razon los mercados no reaccionan con mucha
fuerza, porque ya se percibian las crisis, tal como
se percibié en los resultados obtenidos, debido
a que no todos los eventos y empresas contaron
con alta significancia. De hecho, aunque los in-
versionistas tienen en cuenta estas opiniones, no
necesariamente toman las decisiones de invertir o
desinvertir en un pais al momento de la emision de
la calificacion.

Finalmente, la investigacion contribuye de for-
ma empirica a la literatura sobre los cambios en las
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calificaciones de los paises emergentes que estin
sujetos a incertidumbres politico-econdmicas y
con frecuentes cambios en las calificaciones sobe-
ranas. Para futuros estudios relacionados con los
mercados emergentes y las opiniones emitidas por
las calificadoras en torno a analizar las decisiones
de los inversionistas cuando las calificadoras de
riesgo emiten comunicados y advierten sobre las
causas de posibles cambios en la calificaciéon y so-
bre si los paises acatan o no estos avisos. También
se recomienda examinar el comportamiento de los
mercados de renta variable en los paises emergen-
tes a partir de las decisiones sobre ponderar o sub-
ponderar un pais en las composiciones de indices
bursatiles como el mscrI o el FTSE, con base en los
cambios de calificacion de riesgo.
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Anexo 1. Test de quiebre estructural a partir de cambio de calificacion de riesgo pais

Calificadora Prob. F- Prom % significancia
Fitch 8/05/2013 0,3081 34,29 % 0,00 % 48,57 %
México 23/11/2009 0,3734 1714 % 571 % 57,14 %
Moody's 5/02/2014 0,4939 2,94% 0,00 % 50,00 %
S&P 19/12/2013 0,4475 9,09 % 0,00 % 54,55 %
) 10/12/2013 0,3405 20,00 % 5,00 % 40,00 %
Fich 22/06/2011 0,2941 21,05% 0,00 % 52,63 %
28/07/2014 0,2788 20,00 % 0,00 % 35,00 %
Colombia Moody' 31/05/2011 0,3022 15,79 % 0,00 % 31,58 %
11/12/2017 0,2302 33,33% 0,00 % 45,83 %
S&P 24/04/2013 0,1705 58,33 % 0,00 % 66,67 %
16/03/2011 0,2652 30,00 % 0,00 % 50,00 %
) 23/10/2013 0,171 58,06 % 25,81% 74,19 %
Fich 10/11/2011 0,1558 61,29% 6,45 % 74,19 %
2/07/2014 0,1954 50,00 % 0,00 % 48,15 %
16/08/2012 0,3240 38,24 % 0,00 % 52,94 %
Perdi Moody's
16/12/2009 0,2256 50,00 % 15,63 % 75,00 %
29/09/2009 0,4110 34,38 % 9,38 % 100,00 %
19/08/2013 0,111 64,52 % 16,13 % 80,65 %
o 30/08/2011 0,1069 62,50 % 6,25 % 71,88 %
7/04/2017 0,2296 35,71 % 0,00 % 33,33%
Fitch 4/12/2015 0,0948 66,67 % 0,00 % 64,29 %
10/01/2013 0,3064 26,19 % 0,00 % 3571 %
23/03/2018 0,3049 35,15% 0,00 % 48,26 %
24/11/2017 0,2582 34,88 % 0,00 % 67,44 %
9/06/2017 0,2786 48,95 % 0,00 % 32,86 %
Surafrica Moody's 6/05/2016 0,3660 36,60 % 0,00 % 58,37 %
8/03/2016 0,1897 58,38 % 0,00 % 69,25 %
6/11/2014 0,2703 34,14% 0,00 % 28,02%
27/09/2012 0,1938 35,29% 0,00 % 61,90 %
3/04/2017 0,2508 38,10 % 0,00 % 3571%
S&P 13/06/2014 0,3790 21,43 % 0,00 % 19,05 %
12/10/2012 0,2990 28,57 % 0,00 % 40,48 %
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Calificadora Fecha Prob. F- Prom % significancia
Fitch 11/08/2017 0,3086 30,00 % 0,00 % 60,00 %
1/02/2011 0,2454 32,50 % 0,00 % 85,00 %
16/06/2010 0,2421 30,77 % 0,00 % 51,28 %
Chile Moody’s 23/03/2009 0,2344 25,64 % 7,69 % 58,97 %
26/07/2018 0,2039 42,50 % 5,00 % 60,00%
13/07/2017 0,2882 35,00 % 0,00 % 42,50%
o 26/12/2012 0,3550 20,00 % 0,00 % 57,50%
3/11/2014 0,2139 44,78 % 1,01 % 46,46%
Fitch 28/07/2010 0,2121 43,04 % 3,16 % 25,32%
12/03/2010 0,3544 37,97 % 0,00 % 31,65%
15/05/2018 0,3157 2572% 4,82 % 43,41 %
Vietnam 28/09/2012 0,2036 42,68 % 13,82 % 44,31 %
Moody’s 29/07/2014 0,2901 36,11 % 3,01% 56,36 %
15/12/2010 01711 47,06 % 5,06 % 54,55 %
10/08/2018 0,2086 43,30 % 0,00 % 63,30 %
S&P 23/12/2010 0,2577 38,27 % 0,00% 36,57 %
4/04/2011 0,2889 33,85% 0,00 % 41,54 %
Fitch 5/05/2016 0,4077 13,79 % 48,28 % 13,79 %
23/02/2018 0,2646 28,33 % 0,00 % 61,67 %
16/12/2015 0,1968 25,12 % 0,00 % 47,10 %
Moody's 9/12/2015 0,2901 44,78 % 0,00 % 42,46 %
20/06/2011 0,2774 37,63% 0,00 % 39,26 %
Brasil 11/01/2018 0,1843 41,94 % 1,61% 56,45 %
17/02/2016 0,2695 30,51 % 1,67% 56,67 %
17/11/2011 0,2744 42,19 % 0,00% 48,44 %
S&P 22/05/2017 0,3764 12,28 % 5,26 % 49,12 %
24/03/2014 0,2676 44,93 % 0,00 % 57,97 %
9/09/2015 0,2241 37,10 % 0,00 % 67,74 %
15/08/2017 0,3208 28,07 % 1,75 % 52,63 %
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Calificadora Fecha Prob. F- Prom % significancia Cusum
) 6/11/2012 0,3264 20,00 % 0,00 % 56,67 %
Fich 13/07/2018 0,2662 42,86 % 0,00 % 64,29 %
8/01/2010 0,3303 30,00 % 0,00 % 56,67 %
20/06/2012 0,4107 33,33% 0,00 % 43,33 %
16/05/2013 0,2762 33,33% 0,00 % 46,67 %
Moody's 18/07/2016 0,4088 23,33% 0,00 % 50,00 %
23/09/2016 0,3833 20,00 % 0,00 % 53,33%
Turquia 7/03/2018 0,1917 32,14 % 0,00 % 71,43 %
1/06/2018 0,2265 46,43 % 0,00 % 71,43 %
17/08/2018 0,1766 31,43 % 0,00 % 52,86 %
19/02/2010 0,3538 30,00 % 0,00 % 70,00 %
14/01/2014 0,2941 3793 % 3,45% 55,17 %
S&P 27/03/2013 0,3136 30,00 % 0,00 % 53,33%
20/07/2016 0,3257 18,00 % 0,00 % 33,33%
1/05/2018 0,1987 34,48 % 0,00 % 75,86 %
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Calificadora Prob. F- Prom % significancia CusumQ
19/12/2014 0,1943 46,70 % 10,00 % 60,00 %

5/07/2013 0,1001 56,70 % 6,70 % 73,30 %

30/01/2013 0,4847 10,00 % 0,00 % 66,70 %

Fitch 15/06/2012 0,4283 20,70 % 65,50 % 72,40 %
30/12/2011 0,1936 56,70 % 16,70 % 60,00 %

28/06/2011 0,2246 43,30 % 0,00 % 60,00 %

3/02/201M 0,1593 56,70 % 0,00 % 66,70 %

7/04/2015 0,3578 24,10 % 10,30 % 58,60 %

21/03/2013 0,5086 3,30 % 0,00 % 73,30 %

12/02/2013 0,1323 49,33 % 0,00 % 43,56 %

17/01/2013 0,2323 40,00 % 10,00 % 53,30 %

Moody's 12/09/2012 0,3077 34,50 % 3,40 % 48,30 %
21/12/20M 0,2062 53,30 % 0,00 % 56,70 %

Egipto 27/10/2011 0,1515 48,30 % 3,40 % 51,70 %
16/03/2011 0,3042 10,34 % 51,72 % 82,76 %

31/01/201 0,2165 43,33 % 0,00 % 86,67 %

11/05/2018 0,4056 13,33% 23,33% 76,67 %

15/11/2013 0,2329 46,67 % 13,33 % 60,00 %

9/05/2013 0,1551 53,33% 0,00 % 56,67 %

24/12/2012 0,2954 48,28 % 0,00 % 58,62 %

23/08/2012 0,3148 31,03 % 3,45% 55,17 %

S&p 25/06/2012 0,3166 24,14 % 3,45% 48,28 %
10/02/2012 0,1798 53,33 % 6,67 % 70,00 %

24/11/2011 0,1621 53,33% 333% 60,00 %

18/10/2011 0,1599 44,83 % 6,90 % 51,72%

10/03/2011 0,1498 63,33 % 3,33% 76,67 %

1/02/2011 0,1640 56,67 % 0,00 % 70,00 %

1/12/2010 0,3438 25,31% 313% 81,25%

1/12/2010 0,3434 27,78 % 4,32 % 77,16 %

Moody’s 13/04/2018 0,2241 37,10 % 0,00 % 67,74 %
indonesia 18/01/2012 0,3660 36,60 % 0,00 % 58,37 %
17/01/2011 0,1705 58,33 % 0,00 % 66,67 %

19/05/2017 0,2882 35,00 % 0,00% 42,50%

S&P 8/04/201M 0,3550 20,00 % 0,00% 57,50%
12/03/2010 0,1001 56,70 % 6,70% 73,30%
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