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RESUMEN*

Este trabajo analiza la relacion entre las calificaciones soberanas y los indicadores de corrupcion. En
primer lugar, se muestra una fuerte correlacion entre las calificaciones emitidas por las tres princi-
pales agencias de calificacién (Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch) y tres indicadores de corrupcion
usados habitualmente. Esta correlacion es robusta si se controla por el hecho de que la corrupcion
también esta correlacionada con el nivel de desarrollo, el monto de la deuda publica, el balance en
cuenta corriente y un indicador de la inestabilidad macroecondmica. Sin embargo, la correlacion
condicional entre corrupcion y calificaciones soberanas generalmente no es robusta si se controla
por el hecho de que la corrupcion esta correlacionada también con otros indicadores de gobernanza.
Por otra parte, si se utilizan técnicas estadisticas estandar, no es posible establecer si la correlacion
observada implica un efecto causal que va de los indicadores de corrupcion a las calificaciones sobe-
ranas. Posteriormente, el analisis describe brevemente las metodologias de calificacion soberana
utilizadas por las tres grandes agencias y muestra que estas incorporan los indicadores de corrupcion
en sus criterios de calificacion. Existen, sin embargo, diferencias en cuanto a cémo los indicadores
de corrupcion influyen en las calificaciones emitidas por las tres agencias. Mientras que Fitch tiene
criterios cuantitativos bien definidos para incorporar la corrupcion en sus calificaciones, Standard &
Poor’s utiliza una evaluacién cualitativa de los riesgos derivados de la corrupcién, mientras que los
criterios utilizados por Moody’s se sitian en un punto intermedio.
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INTRODUCCION

ste trabajo presenta un andlisis deta-

llado de las relaciones entre los indi-

cadores de corrupcion y las calificacio-
nes soberanas. Existe una fuerte correlacion
entre las calificaciones soberanas y cada uno
de los tres indicadores de corrupcion utilizados
comunmente. Si bien no es posible demostrar
causalidad, el analisis muestra que esta corre-
lacién es robusta si se controla por la deuda y
la sostenibilidad externa, la estabilidad macro-
economica y el nivel general de desarrollo. Sin
embargo, hay factores subyacentes similares
que impulsan las medidas de la corrupcién, la
calidad burocratica, la proteccién a inversio-
nistas, el estado de derecho, la efectividad del
gobierno y la solidez de los mecanismos de ren-
dicion de cuentas. Dado que estas diferentes
medidas de la calidad institucional estan estre-
chamente correlacionadas unas con otras, es
dificil aislar sus efectos individuales. Por lo tan-
to, la correlacion entre indicadores de corrup-
cion y calificaciones soberanas no es siempre
robusta si se controla por otras medidas de la
calidad institucional.

Identificar una relacion causal que vaya de los
indicadores de corrupcion a las calificaciones
crediticias requeriria una variable instrumen-
tal con un efecto directo en la corrupcion, pero
que no tenga ningun impacto directo ni indirecto
(exceptuando el que atafie a la corrupcién) en
las decisiones de calificacion. Ante la ausencia
de esta variable, el analisis utiliza un enfoque
narrativo y describe como los indicadores de

corrupcion influyen en las calificaciones, a tra-
vés de un analisis detallado de las metodolo-
gias de las tres principales agencias. Si bien
todas las agencias reconocen que la corrupcion
es un indicador importante para evaluar la sol-
vencia soberana, existen diferencias en como
estas tres agencias incorporan los indicadores
de corrupcion en sus metodologias.

La metodologia utilizada por Standard & Poor’s
es en gran parte cualitativa. La agencia declara
que es probable que los paises caracterizados
por niveles de corrupcion moderados a altos
reciban una puntuacioén baja en la evaluacién
institucional del soberano, pero la metodologia
no especifica un mapeo cuantitativo preciso
entre ningun indicador de corrupcion espe-
cifico y la puntuacién final de la evaluacion
institucional.

Moody’s utiliza el indicador de control de la
corrupcion de los Indicadores de Gobernanza
Mundial (WGI, por su sigla en inglés, Worldwide
Governance Indicators) como parte de su fac-
tor de calificacion de la fortaleza institucional.
La metodologia de Moody’s incluye un mapeo
preciso de como los indicadores de WGI influ-
yen en la puntuacién alfanumérica de la for-
taleza institucional. Sin embargo, es imposible
proporcionar una estimacién cuantitativa de
como un determinado cambio en el control del
indicador de corrupcién influiria en la califica-
cion final debido a que los diversos factores de
calificacion se combinan adoptando un enfoque



no lineal basado en una secuencia de tablas de
doble entrada.

Fitch también incluye el control de la corrupcion
en su evaluacion institucional (que Fitch deno-
mina pilar estructural). Fitch aplica un mapeo
cuantitativo entre los WGI y la puntuacion total
del pilar estructural y utiliza un modelo lineal para
agrupar los cuatro pilares. Por lo tanto, es posible
simular cémo, dejando todos los demas factores
iguales, un cambio en el indicador de corrupcién
influye en las calificaciones soberanas de Fitch.
Un aumento de una desviacién estandar en el
indicador de control de la corrupcion aumenta-
ria en medio notch la calificacion del pais miem-
bro prestatario mediano (y promedio) del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

En resumen, hay sélida evidencia de que los
indicadores de corrupcion estan estrechamente
correlacionados con las calificaciones sobera-
nas. Si bien el analisis estadistico del presente
estudio no puede demostrar que niveles mas
bajos de corrupcidén generaran calificaciones
crediticias mas altas, un analisis detallado de las
metodologias de las tres principales agencias
de calificacion sugiere que los indicadores de
corrupcion tienen un efecto causal en las califi-
caciones soberanas. El estudio también muestra
que es dificil separar el efecto del control de la
corrupcion del contexto institucional general. Lo
anterior tiene sentido por el hecho de que es
poco probable que las politicas de lucha contra
la corrupcion sean efectivas en paises caracte-
rizados por instituciones débiles.



REVISION DE LA LITERATURA

sta seccion presenta una breve revi-

sion de la literatura sobre los elementos

impulsores de las calificaciones sobera-
nas centrandose particularmente en la escasa
literatura que analiza los vinculos entre corrup-
cion y calificaciones soberanas. No intenta revi-
sar la extensa literatura sobre los factores deter-
minantes y las consecuencias de la corrupcion.
(Una discusion de este aspecto se presenta en
Svensson, 2005.)

Cantor y Packer (1996) fueron los primeros en
utilizar un modelo economeétrico para llevar a
cabo un analisis sistematico de los elemen-
tos impulsores de las calificaciones crediticias
soberanas asignadas por Standard & Poor’s
y Moody’s. Su principal conclusion es que
un numero relativamente pequefo de varia-
bles explican las calificaciones asignadas por
estas dos agencias. Concretamente, muestran
que ocho variables explican mas del 90% de
la varianza entre paises de las calificaciones
soberanas de Standard & Poor’s y Moody’s.’

Diversos trabajos corroboran las conclusiones
de Cantor y Packer (1996) y agregan algunas
variables explicativas al conjunto de variables
original. Eichengreen, Hausmann y Panizza

(2003; 2007), por ejemplo, analizan la composi-
cion de la deuda externa por moneda local. Sin
embargo, la mayor parte de la literatura reciente
se centra en las propiedades ciclicas de las cali-
ficaciones crediticias y en la posibilidad de que
las calificaciones respondan asimétricamente
al ciclo econdmico (Amato y Furfine, 2004;
Bar-lsaac y Shapiro, 2013; Broto y Molina,
2016; Kiff, Kisser y Schumacher, 2013; Loffler,
2004; y Mora, 2006).

Mientras Moody’s (2017a) presenta un debate
detallado de las implicaciones para las califi-
caciones del caso de corrupcion Odebrecht,
no hay una literatura académica extensa que
se centre especificamente en los vinculos
entre corrupcion y calificaciones soberanas.
Depken, LaFountain y Butters (2011) es el
unico estudio sistematico de los vinculos entre
corrupcion y calificaciones soberanas.? Estos
autores estiman los vinculos entre la corrup-
cién (medida por el indice de Percepcién de
la Corrupcion de Transparencia Internacional)
y las calificaciones soberanas de Standard &
Poor’s utilizando un panel no equilibrado que
abarca hasta 57 paises entre 1995 y 2003. Sus
estimaciones de linea de base (basandose en
un modelo probit ordenado que controla por

' Estas variables son: PIB per capita, crecimiento del PIB, inflacion, balance fiscal, balance externo, deuda externa, una variable ficticia de

pais desarrollado y una variable ficticia del historial de incumplimiento.

2 Depken y LaFountain (2006) se centran en Estados Unidos y estudian como la corrupcion a nivel estatal influye en la calificacion de los
bonos emitidos por los 50 estados a lo largo del periodo 1995-2000. Butler y Fauver (2006) utilizan datos de diferentes paises para estudiar
los vinculos entre calificaciones crediticias y el contexto institucional general.



corrupcién, historial de incumplimiento, perte-
nencia a la UE, balance externo, balance fis-
cal, crecimiento del PIB, inflacién y apertura
comercial) encuentran una correlacion fuerte
y estadisticamente significativa entre corrup-
cion y calificaciones crediticias. Sus estima-
ciones puntuales sugieren que una mejora
de una desviacion estandar en la puntuacion
de corrupciéon de un pais esta asociada con
un aumento de un notch en la calificacion
soberana.?

Depken, LaFountain y Butters (2011) exponen
una interpretacion causal de sus resultados vy, al
ofrecer también una interpretacion causal de la
correlacion estimada entre calificaciones credi-
ticias y diferenciales soberanos, llegan a la con-
clusion de que una reduccion de una desviacion
estandar en la corrupcion reduciria en un punto
porcentual la tasa de interés que paga el tipico

pais de mercado emergente. Este efecto parece
altamente inverosimil, probablemente porque
estos autores le otorgan a simples correlacio-
nes una interpretacion causal. Sin embargo,
cuando controlan por una heterogeneidad no
observada aumentando su modelo con efectos
fijos de pais, ya no encuentran una correlacion
estadisticamente significativa entre corrupcion
y calificaciones crediticias.

El resto de este analisis se basa en el tra-
bajo de Depken, LaFountain y Butters (2011)
y estudia la correlacion entre los indicadores
de corrupcion y las calificaciones soberanas
para una muestra mas grande de paisesy a
lo largo de un periodo mas extenso, utilizando
tres indicadores de corrupcion diferentes y las
calificaciones soberanas de tres agencias. Sin
embargo, se abstendra de adscribir una inter-
pretacion causal a los resultados.

3 Los autores también muestran que un modelo OLS (minimos cuadrados ordinarios) lineal estandar arroja resultados que coinciden con el

modelo probit ordenado.



CORRELACION ENTRE

CALIFICACIONES SOBERANAS E
INDICADORES DE CORRUPCION

sta seccion describe la correlacién entre

los indicadores de corrupcion y las cali-

ficaciones soberanas, centrandose en
tres indicadores de corrupcion y en la califica-
cion de la deuda en moneda extranjera a largo
plazo emitida por Standard & Poor’s, Moody’s y
Fitch.

2.1. La medicion de la corrupcion

La corrupcién suele definirse como el abuso
del poder otorgado para obtener beneficios pri-
vados. Dependiendo del monto del dinero en
juego y el sector en que ocurre, suele clasifi-
carse como corrupcion pequefia, grande, buro-
cratica y politica (o institucional). La corrupcién
burocratica pequefa a menudo es visible a dia-
rio porque afecta a la mayoria de los ciudada-
nos cuando interactuan con la administracion
publica. La corrupcion politica o institucional
es menos visible en un contexto diario, sin
embargo adquiere un papel principal al presen-
tarse escandalos de corrupcion de alto perfil.

En el presente trabajo, la corrupcion se mide
utilizando tres indicadores diferentes. El panel
superior del cuadro 1 recoge las estadisticas
resumidas para los diversos indicadores de

corrupcion y el panel inferior describe la cober-
tura de paises.*

El primer indicador proviene de la Guia Inter-
nacional de Riesgo Pais (ICRG, por sus siglas
en inglés; International Country Risk Guide). La
ICRG produce 22 indicadores (incluidas medi-
das de estabilidad del gobierno, orden publico,
tension étnica, solidez en los mecanismos
de rendicion de cuentas y conflicto interno y
externo), agrupados en tres subcategorias de
riesgo: politico, financiero y econémico (la ICRG
también produce una calificacién de riesgo com-
puesta, que es un promedio ponderado de las
calificaciones politica, financiera y econdémica).
Este analisis se centra en el indicador de control
de la corrupcion, disponible hasta para 138 pai-
ses a partir de 1984 (afio en que los indicadores
abarcaban 100 paises).® El indicador de corrup-
cion ICRG es uno de los 12 componentes del
indicador de riesgo politico ICRG. Los indicado-
res ICRG se basan en evaluaciones de expertos
y no en encuestas de opinion o en la victimiza-
ciéon por corrupcion, y la correlacién entre los
indicadores de percepcion de la corrupcién y la
victimizacion es imperfecta.®

La ICRG se enfoca en la corrupcion politica. Su
indicador se describe como una “evaluacion de

4 La eleccion de estos tres indicadores esta dictada por su disponibilidad en numerosos paises a lo largo de un periodo de al menos cinco afios.
5 La base de datos abarca el periodo 1984-2013, dado que los datos para 2014—17 no estaban disponibles.

6 Donchev y Ujhelyi (2014) muestran que International Crime Victimization Survey y World Business Environment Survey son malos pre-
dictores de la percepcion de la corrupcion reportada. Kenny (2009) estudia la corrupcion en proyectos de infraestructura y muestra que las



Cuadro 1: Estadisticas resumidas y cobertura de paises

Estadisticas resumidas

Variable Obs. Media Desv. estandar Min. Max.
S&P 2.855 14,07 5,30 1 21
Moody’s 2.322 14,16 5,22 1 21
Fitch 2130 13,35 5,20 1 21
ICRG 4477 2,93 1,34 0 6
WGl 3477 -,005 1,00 -2,06 2,59
Tl 859 42,86 19,80 8 92

Cobertura de paises

Numero de paises

Periodo Min. Max.
S&P 1990-2017* 31 (1990) 132 (2017)
Moody’s 1990-2017* 27 (1990) 109 (2017)
Fitch 1994-2017 25 (1994) 124 (2017)
ICRG 1990-2013** 125 (1990) 138 (2013)
WG 1996-2015 184 (1996) 209 (2015)
Tl 2012-2016*** 172 (2012) 176 (2016)

Fuente: Elaboracion del autor.

Notas: * Hay datos disponibles desde los afios setenta, pero este documento utiliza datos que comienzan en 1990. ** Hay datos disponibles desde
1984, pero este documento utiliza datos que comienzan en 1990; también existen datos para el periodo posterior a 2013 pero no estan disponibles.
*** Los datos mas antiguos no son comparables.

la corrupcioén en el sistema politico” centran- es que en algun momento se vuelva
dose especialmente en el clientelismo, el nepo- desmedida, o que revele algun escan-
tismo, el financiamiento secreto de los partidos dalo mayor que provoque una reaccién
politicos y los vinculos entre politica y negocios. popular que al final tenga como resul-
Segun la ICRG, este tipo de corrupcién es par- tado el derrocamiento del gobierno, una
ticularmente riesgosa para los inversionistas reorganizacion o reestructuracion mayor
extranjeros porque puede: de las instituciones politicas del pais o,
en el peor caso, una ruptura del orden
(...) llevar al descontento populary a publico, con lo cual el pais se volveria
controles irreales e ineficientes de la ingobernable (Grupo PRS: 5, sin fecha).
economia del Estado, y a la promo-
cién y desarrollo del mercado negro. El El indicador oscila entre 0 (maximo nivel de
mayor riesgo en ese tipo de corrupcion corrupcion) y 6 (nivel minimo de corrupcién).

medidas de percepcion son aproximaciones débiles de la medida real de la enorme corrupcion y son medidas mas aproximadas de la pe-
quefa corrupcion. Razafindrakoto y Roubaud (2010) estudian ocho paises africanos y encuentran que las opiniones de los expertos sobre la
corrupcion tienden a estar sesgadas dependiendo de sus preferencias politicas. Morris (2008) muestra que existe una leve correlacion entre
victimizacién y percepciéon en México, y Olkien (2009) muestra lo mismo para Indonesia.




Grafico 1: Evolucion de los indicadores de corrupcion
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Fuente: Elaboracion del autor basada en datos de ICRG y el Banco Mundial.
Notas: La linea azul continua ilustra el promedio entre paises del indicador y las lineas discontinuas ilustran la gama intercuartil. La linea verde conti-

nua ilustra el valor de la mediana de los 26 paises prestatarios del BID.

El valor medio es 3, con una desviacién estan-
dar de 1,3 (cuadro 1).” Hay dos maneras de
analizar la dispersion del indicador de corrup-
cion. En primer lugar, es posible estudiar cuanto
puede cambiar la corrupcion en un determinado
pais (desviacion estandar dentro del pais). En
segundo lugar, se puede analizar la variacion de
la corrupcion entre paises (desviacidon estandar
entre paises). En los datos de la ICRG, la des-
viacion estandar entre paises (1,2) es mucho
mayor que la desviacion estandar dentro de un
pais (0,8). En el caso de variables distribuidas
normalmente, la probabilidad de observar un

cambio superior a dos desviaciones estandar
es muy baja (2,5%); por lo tanto, es poco pro-
bable que un pais pueda mejorar su puntuacion
de corrupcion en mas de 1,6 puntos.

La puntuacion promedio de la corrupcion
aumenté de 3,2 en 1984 a un maximo de aproxi-
madamente 3,5 a mediados de los afos noventa
y luego comenzé a disminuir nuevamente, lle-
gando a un minimo de 2,5 en 2004 (panel supe-
rior del grafico 1).% El pais prestatario mediano
del BID tiene una puntuacion de control de la
corrupciéon de ICRG mas baja que el promedio

" Dado que se utilizan promedios anuales de datos mensuales, los valores no son necesariamente integros.
8 Notese que esta disminucion en la puntuacion promedio no se debe a la muestra cambiante (el panel incluye mas paises en 2013 que a
mediados de los afios noventa). EI mismo patrén se obtiene de un panel equilibrado que abarca los 100 paises para los cuales hay datos

disponibles a partir de 1984.




entre paises. Desde 2001, las puntuaciones
medianas de control de la corrupcion de los pai-
ses prestatarios del BID se han deteriorado mas
rapidamente que las del pais promedio y el valor
mediano para la region de América Latina y el
Caribe (ALC) actualmente se acerca al percentil
25 de la distribucion mundial de este indicador.
En 2013, habia solo tres paises prestatarios del
BID con una puntuacion por encima de 2,5.°

La segunda medida de corrupcion proviene
del WGI. EI WGI consiste en seis indicado-
res de gobernanza agregados (control de
corrupcion, efectividad del gobierno, estado
de derecho, calidad regulatoria, estabilidad
politica y participacion y rendicion de cuen-
tas) obtenidos mediante la agregacion de las
opiniones de empresas, ciudadanos y exper-
tos en economias avanzadas y en desarrollo.
Concretamente, el WGI utiliza un modelo de
componentes no observados para construir
un promedio ponderado de mas de 30 fuen-
tes de datos individuales producidas por orga-
nizaciones internacionales, organizaciones no
gubernamentales (ONG), centros de estudios y
empresas del sector privado (para una descrip-
cion de la metodologia, véase Kaufmann, Kraay
y Mastruzzi, 2011)."° Los indicadores abarcan
hasta 211 paises para los anos 1996, 1998 y
2000, y el WGI anual esta disponible para los
afios 2002 a 2015. El indicador de control de
la corrupcion WGI oscila entre =2 y 2,5 y esta
normalizado para tener una media (cero) y una
desviacion estandar (uno) constantes. Debido a
esta normalizacion, no se observa alguna ten-
dencia en el comportamiento del indicador de

® Estos paises eran: Bahamas (4), Uruguay (4) y Chile (4,5).

la corrupcion WGI promedio (panel inferior del
grafico 1).

El indicador de control de la corrupcion WGI para
el pais prestatario mediano del BID se sitia muy
por debajo del promedio entre paises, y la distan-
cia entre el pais prestatario mediano del BID y el
promedio entre paises ha aumentado en la ultima
década, situando al pais prestatario mediano del
BID cerca del percentil 25 inferior de la distri-
bucién mundial del indice. En 2015, solo cinco
paises prestatarios del BID tenian una puntua-
cion de control de la corrupcion positiva (es decir,
superior al promedio entre paises) y solo cuatro
paises tenian una puntuacion superior a 1.

Por ultimo, el estudio analiza el comportamiento
del indice de Percepcion de la Corrupcion com-
pilado por Transparencia Internacional (TI).
Tl también mide la corrupcién agregando un
gran numero de indicadores. Concretamente,
el indice de Percepcion de la Corrupcion agre-
gado se construye promediando (después de
la estandarizacion) 13 fuentes de datos (de 12
instituciones) que miden las percepciones de la
corrupcion en los dos afios anteriores.' Si bien
los datos han sido recopilados desde 1995, la
metodologia de recopilacion cambié en 2012.™
Por lo tanto, solo se tienen en cuenta los datos
para el periodo 2012-16. El indice puede osci-
lar potencialmente entre 0 (nivel maximo de
corrupciéon) y 100. Pero la gama real en los
datos (que abarcan hasta 175 paises) es de 8-
92 (cuadro 1). En el periodo 2012-16, el valor
promedio permanecio constante en torno a 43,
con una desviacién estandar de 20.

© Una lista completa de fuentes esta disponible en http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#doc.

" Los paises son: Costa Rica (0,7), Chile (1,28), Bahamas (1,29), Uruguay (1,30) y Barbados (1,79).

"2 La lista de fuentes esta disponible en https://www.transparency.org/news/feature/corruption_perceptions_index_2016#resources.

' Transparencia Internacional (2012:1) aclara que antes de 2012 las puntuaciones CPI no eran comparables a lo largo del tiempo y explica
que “anteriormente, el CPI se basaba en percepciones de la corrupcion en cada pais/territorio, en relacion con los otros paises calificados
y clasificados en este indice. Esto se debia a que el indice capturaba la posicién de cada pais en cada fuente de datos, de modo que las
puntuaciones de los paises dependian en gran medida de los cambios en las puntuaciones de los paises cercanos en el indice. Empezando
en 2012, utilizaremos las puntuaciones brutas de cada una de las fuentes de datos, que proporcionan una mayor transparencia respecto de
cémo las puntuaciones del CPI se han construido y permiten mas adecuadamente capturar los cambios a lo largo del tiempo”.



Cuadro 2: Matriz de correlacion

S&P Moody’s Fitch ICRG WGI Tl
S&P 1,0000
Moody’s 0,97 1,00
Fitch 0,99*** 0,97+ 1,00
ICRG 0,74 0,70*** 0,75 1,00
WGl 0,82%* 0,81 0,83*** 0,86*** 1,00
Tl 0,78 0,76** 0,81 0,95*** 0,99** 1,00

Fuente: Elaboracion del autor.

Nota: *** Indica que la correlacion es estadisticamente significativa al nivel de confianza de 1%.

Los tres indices de corrupcién estan estrecha-
mente correlacionados. La correlacion entre
ICRG y WGI es de 86%, entre ICRG y Tl es
de 95% y la correlacién entre WGl y Tl es de
99% (cuadro 2). El indice ICRG es uno de los
contribuyentes de los datos sobre corrupcién
tanto de WGI como de TI.

2.2. Calificaciones soberanas

Al estudiar la correlacién entre corrupcion y
calificaciones de riesgo soberano, esta subsec-
cién se centra en las calificaciones de riesgo
soberano en moneda extranjera a largo plazo
emitidas por Standard & Poor’s, Moody’s y
Fitch. Si bien las agencias de calificacion tam-
bién emiten calificaciones en moneda local a
corto plazo, centrarse en las calificaciones en
moneda extranjera a largo plazo se justifica
por el hecho de que estas calificaciones son
la linea de base para la escala de calificacion
general de paises que emiten a la vez deuda
en moneda nacional y extranjera.™

Las tres principales agencias de calificacion
no expresan sus dictamenes de calificacion

con puntuaciones numeéricas. En su lugar, las
calificaciones se comunican con puntuaciones
alfanumeéricas que oscilan entre AAA (la califi-
cacion mas alta) y D/SD (que significa que un
pais esta en una situacién de incumplimiento
de pago de la deuda) en los casos de Standard
& Poor’s y Fitch, y entre Aaa 'y C en el caso de
Moody’s. Para estudiar la correlacion entre las
calificaciones soberanas y los indicadores de
corrupcion, se asigna una puntuaciéon numé-
rica a cada categoria de calificacion: 21 para
la calificacion mas alta (AAA para Standard &
Poor’s y Fitch y Aaa para Moody’s) y 1 para la
categoria de calificacion mas baja (D/SD y C,
respectivamente).

Un método alternativo para transformar las cali-
ficaciones en variables numéricas que se puede
utilizar para llevar a cabo un analisis estadistico
formal consiste en asignar valores que definen
la probabilidad histérica de incumplimiento aso-
ciada con una calificacion especifica. Dado que
la cesacion de pagos soberanos es una situa-
cion inusual, estas probabilidades de incumpli-
miento normalmente se calculan utilizando tasas
de incumplimiento de bonos de empresas. Para
las calificaciones de Standard & Poor’s y Fitch

* Amenudo hay un ajuste al alza para las calificaciones en moneda local. Este ajuste normalmente se justifica por el hecho de que la deuda
en moneda local puede estar respaldada por el banco central nacional o colocada mas facilmente en el sistema bancario nacional.




Grafico 2: Codificacion lineal de la calificacion crediticia frente a las probabilidades
de incumplimiento de pago de la deuda
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Fuente: Elaboracion del autor basada en datos de Moody’s y Standard & Poor’s.
Nota: El eje horizontal ilustra las calificaciones crediticias codificadas linealmente (1=SD; 21=AAA donde cada marca representa un incremento de un
punto) y el eje vertical muestra las calificaciones en una probabilidad de incumplimiento empirico de 1-.

(las dos agencias que utilizan la misma escala),
se mapean las calificaciones con las tasas acu-
mulativas de incumplimiento durante cinco afios
a nivel mundial (Standard & Poor’s, 2017). Pos-
teriormente, se reajusta la tasa acumulativa de
incumplimiento de pago de la deuda para que
oscile entre 0 y 1 y se codifican las calificacio-
nes como probabilidad de incumplimiento de
pago 1-. Una puntuacién de 1 denota un emisor
con una probabilidad de incumplimiento cero
(calificacién AAA) y una puntuacién de 0 denota
un emisor en situacion de incumplimiento (califi-
cacién SD). Para las calificaciones de Moody'’s,
se utiliza el factor de calificacion promedio pon-
derado CDO (Moody’s, 2017b) y luego se rea-
justan las variables de modo que 1 indica que

no existe riesgo de incumplimiento y 0 indica un
emisor en situacién de incumplimiento.

El mapeo de las calificaciones en probabilida-
des de incumplimiento arroja una relacién no
lineal entre las calificaciones y la puntuacion.
Las probabilidades de incumplimiento disminu-
yen muy rapidamente en la gama de CCC a
BBB+ y luego se estabilizan cuando los paises
alcanzan calificaciones de alto grado (vease el
grafico 2). El analisis empirico que figura a con-
tinuacion se centra en las puntuaciones linea-
les, al mismo tiempo que sefiala lo que ocurre
cuando las categorias de calificacion tienen
puntuaciones con probabilidades de incumpli-
miento de pago de la deuda.



Grafico 3: Evolucion de las calificaciones crediticias
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Fuente: Elaboracion del autor basada en datos de Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s.

Notas: En los tres primeros graficos, la linea continua ilustra la calificacion promedio y la linea discontinua es el nimero de calificaciones soberanas
(eje derecho). El ultimo gréfico ilustra las calificaciones crediticias promedio que se centran en una muestra constante de paises para los cuales exis-
tia una calificacion en el afio 2000. La linea azul continua ilustra la calificacion promedio de S&P, la linea roja continua ilustra la calificacion promedio
de Moody’s y la linea verde discontinua ilustra la calificacién promedio de Fitch.

Las calificaciones soberanas emitidas por las
tres agencias estan estrechamente correlacio-
nadas, y los coeficientes de correlacién oscilan
entre 97% y 99% (cuadro 2). La calificacién pro-
medio en la muestra se situa en torno a 13—-14
(cuadro 1). Esto se encuentra justo por encima
de la categoria de grado de inversioén, en la
gama BBB en el caso de Standard & Poor’s y
Fitch y en la gama Baa en la clasificacion de
Moody’s. Las calificaciones crediticias promedio
eran mas altas al comienzo de la muestra (en la
gama AA a A) y disminuyeron rapidamente en
los afios noventa (grafico 3). Esta disminucién
en la calificacidon no se debe a una disminu-
cion generalizada en la calidad crediticia sino al
hecho de que el universo de deudas soberanas

calificadas aumentoé considerablemente a lo
largo de los ultimos 20 afios (en 1990, Stan-
dard & Poor’s y Moody’s calificaron aproxima-
damente 30 deudas soberanas y actualmente
estas dos agencias califican mas de 100 deu-
das soberanas cada una). La mayoria de las
nuevas deudas soberanas calificadas son de
paises en desarrollo, que tienden a tener califi-
caciones mas bajas que las economias avanza-
das y que ya recibian una calificacién crediticia
a comienzos de los afos noventa.

El panel inferior derecho del gréafico 3 ilustra
las calificaciones promedio para las tres gran-
des agencias utilizando una muestra constante
de paises (todos los paises que tenian una




calificacién en el afio 2000)."™ El grafico muestra
que las calificaciones promedio estaban mejo-
rando hasta 2007/08 y comenzaron a deteriorarse
después de la crisis financiera global.

2.3. Correlacion entre indicadores
de corrupcion y calificaciones
soberanas

Las calificaciones crediticias estan estrechamente
relacionadas con los indicadores de corrupcion:
los coeficientes de correlacién oscilan entre 70%
(indices Moody’s e ICRG) y 83% (indices Fitch
y WGI). Los graficos 4 a 6 ilustran esta correla-
cion utilizando datos de varios paises para 2015
(2013 en el caso del indice ICRG). Cada punto
en el grafico de dispersion representa un pais (los
paises prestatarios del BID también estan rotula-
dos con su codigo ISO de tres letras) y cada gra-
fico de dispersion se divide en seis cuadrantes:
el cuadrante superior derecho denota los paises
que tienen la calificacion superior o de grado alto
(es decir, una calificacién crediticia de al menos
AA- 0 Aa3) y bajos niveles de corrupcion (situa-
dos en el percentil 25 superior de la distribucion
del indicador), el cuadrante intermedio derecho
denota los paises de baja corrupcidon con una
calificacion crediticia por encima del grado de
inversion (la linea del grado de inversién es la
linea horizontal discontinua) pero por debajo del
grado alto. El cuadrante inferior derecho denota
los paises con baja corrupcion y una calificacion
de grado de no inversién (o especulativo). Los
cuadrantes del lado izquierdo son similares a los
cuadrantes del lado derecho, aunque solo contie-
nen a los paises con puntuaciones de corrupcion
en el 75% inferior de la distribucion.

Los cuadrantes del lado superior izquierdo estan
vacios o solo incluyen a China y un par de paises

de alto ingreso exportadores de petroleo (Kuwait
y Arabia Saudita). Por lo tanto, no hay paises
“normales” (es decir, de tamafio medio que no
son exportadores de petréleo) con calificacio-
nes altas o moderadas de corrupcion y con cali-
ficacion superior o de grado alto. El cuadrante
inferior derecho (baja corrupcion y calificacion
crediticia por debajo del grado de inversion) tam-
bién esta escasamente poblado. Los paises en
este cuadrante tienden a ser paises de ingreso
alto o medio alto con altos niveles de deuda,
como Barbados y Chipre. La mayoria de los
paises pertenecen ya sea al cuadrante inferior
izquierdo (calificacion baja/alta corrupcion) o al
cuadrante superior derecho (calificacion alta/
baja corrupcion), lo cual confirma la correlacién
positiva entre calificacién soberana y control de
la corrupcién. La mayoria de los paises prestata-
rios del BID que tienen una calificacion de grado
de inversion (pero no una calificacién de grado
alto) se situan en el 75% inferior de la distribu-
cién de los indicadores de control de la corrup-
cion (las excepciones son Chile y Uruguay).

Para explorar mas ampliamente la correlacién
entre calificaciones soberanas e indicadores
de corrupcion, se estima un conjunto de regre-
siones de varios paises en el que la variable
dependiente es la calificacion crediticia prome-
dio de un determinado pais a lo largo de un
cierto numero de afos, y las variables explica-
tivas son el promedio del periodo del indicador
de corrupcion, una medida del desarrollo eco-
némico (el registro del PIB per capita en ddlares
PPA), un indicador de la sostenibilidad fiscal
(la relacion deuda publica/PIB), un indicador
de sostenibilidad externa (la relaciéon cuenta
corriente/PIB) y un indicador de estabilidad
macroecondmica (logaritmo de inflacion).

Los coeficientes de corrupcién en estas regre-
siones deben interpretarse como la correlacién

' La muestra incluye 86 paises calificados por Standard & Poor’s, 87 paises, por Moody'’s y, 69, por Fitch.



Grafico 4: Correlacion entre la calificacion soberana y el Indicador de
Control de la Corrupcion ICRG (datos de 2013)
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Fuente: Elaboracion del autor basada en datos de Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s e ICRG.

entre corrupcion y calificaciones crediticias que
dependen de todas las otras variables incluidas
en el modelo estadistico. Miden la correlacion
entre corrupcion y calificaciones crediticias a
la vez que reconocen que es probable que
los paises caracterizados por altos niveles de
corrupcion también tengan un PIB per capita
mas bajo, déficits de cuenta corriente mas

grandes, deuda mas alta y mayor inflacion.
Las correlaciones simples que no condicio-
nan estos otros factores pueden sobreestimar
la correlacion entre corrupcion y calificacion
crediticia atribuyendo erréoneamente a la
corrupcion el efecto del PIB per capita, la sos-
tenibilidad externa y fiscal o la inestabilidad
macroeconomica.




Grafico 5: Correlacion entre la calificacion soberana y el Indicador de Control
de la Corrupcion WGI (datos de 2015)
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Fuente: Elaboracién del autor basada en datos de Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s y el Banco Mundial.

El estudio se enfoca en promedios del periodo
para abstraerse de consideraciones sobre el
ciclo econémico y porque no se puede saber
demasiado a partir de las variaciones afo tras
afo de variables que cambian lentamente,
como los indicadores de corrupciéon. Con-
cretamente, el analisis se centra en los afnos
noventa (el indice ICRG esta disponible a partir

de 1984, pero solo un puiado de paises fue-
ron calificados en los afios ochenta), el periodo
anterior a la crisis financiera global (2000-07) y
el periodo posterior a la crisis financiera global
(2008-15).

Tal como se preveia, las calificaciones estan
positivamente correlacionadas con el nivel de



Grafico 6: Correlacion entre la calificacion soberana y el indice de Percepcion
de la Corrupcion Tl (datos de 2019)
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Fuente: Elaboracién del autor basada en datos de Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s y TI.

desarrollo y con los superavits de la cuenta de control de la corrupcién siempre son posi-
corriente mientras que son negativas en tivos y estadisticamente significativos al nivel
correlacién con el nivel de deuda e inflacion del 1%. Notese que este conjunto escaso de
(cuadros 3 a 5). La correlacion positiva entre variables de control explica mas del 80% de la
calificaciones crediticias y control de la corrup- varianza de las calificaciones crediticias de la
cion es robusta si se controla por nivel de desa- mayoria de las agencias en la mayoria de los
rrollo, estabilidad macro y sostenibilidad fiscal periodos (la gama R2 de las regresiones entre

y externa. Los coeficientes de los indicadores 0,73y 0,86).




Cuadro 3: Correlacion condicional entre las calificaciones soberanas y el Indicador de Corrupcién ICRG

(1) (2) &) (4) (5 (6) (7) (8) ©
Corr. (ICRG) 1,207*** 1,477 0,966*** 1,773 1,523*** 1,737 2,000%** 1,908*** 1,990%**
(0,301) (0,273) (0,354) (0,244) (0,279) (0,260) (0,233) (0,272) (0,239)
In. (PIB PC) 2,209*** 1,524*** 2,322%** 22719 2,781 2,138*** 1,666*** 1,857*** 1,772
(0,439) (0,448) (0,566) (0,299) (0,404) (0,327) (0,291) (0,392) (0,314)
Deuda/PIB -1,030 -0,018 0,187 -1,060 1,777 -1,006 1,771 2,305 -1,606**
(1,017) (0,989) (1,104) (0,750) (0,797) (0,753) (0,673) (0,753) (0,678)
CC/PIB 19,408 17,239  13,139* -1,173 -7,062* —-2,064 10,444** 6,271 7,810%*
(6,887) (6,132) (7,652) (3,325) (3,551) (3,563) (3,603) (4,049) (3,814)
In. (infl.) -1,350"**  -0,923***  -1,020* -1,614** —-1,838** —-1,723"** 0,878 -1,123"* -0,943***
(0,262) (0,252) (0,264) (0,284) (0,357) (0,314) (0,274) (0,321) (0,283)
Constante -7,602* -3,627 -8,672* 10,774 -14,251** -9,063*** -6,936*  -7,948**  -7,957**
(3,975) (4,237) (4,915) (2,680) (3,750) (2,968) (2,694) (3,674) (2,935)
Observaciones 63 65 49 97 86 92 109 99 106
R? 0,799 0,768 0,795 0,837 0,821 0,838 0,832 0,796 0,833
Agencia de S&P Moody's Fitch S&P Moody’s Fitch S&P Moody’s Fitch
calificacion
Periodo 1990-99  1990-99  1990-99  2000-07  2000-07  2000-07  2008-13  2008-13  2008-13
Fuente: Elaboracion del autor.
Notas: * Estadisticamente significativo al nivel de confianza de 10%, ** estadisticamente significativo al nivel de confianza de 5%, y *** estadistica-

mente significativo al nivel de confianza de 1%.

Cuadro 4: Correlacion condicional entre las calificaciones soberanas y el Indicador de Corrupcion WGI

(1) (2) G) 4) (5) (6) (7) (8) ©)
Corr. (WGI) 2,250%* 2,749 2267 2,924**  2722%*  2775"* 2,504 2592 2 604***
(0,430) (0,404) (0,405) (0,306) (0,374) (0,300) (0,299) (0,361) (0,292)
En. (PIB PC) 1,465 0,495 1,353** 1,349 1,794 1533 1,139 1264 1,154
(0,469) (0,464) (0,510) (0,303) (0,452) (0,295) (0,318) (0,440) (0,312)
Deuda/PIB -0,927 -0,287 0,001 -1,668**  —1549"*  -1,020 -1,949%*  2148**  -1,388**
(0,944) (1,000) (0,912) (0,646) (0,734) (0,657) (0,687) (0,761) (0,667)
CC/PIB 17,549 4,526 12,875* 3,581 -4,267 -1,279 17,778* 12,751 13,961***
(6,428) (5,745) (6,323) (2,763) (3,175) (3,001) (3,338) (3,704) (3,593)
In. (infl.) -0,876** -0,628**  -0,554**  -0,983*** —1,132"* 1148 0,727 -0,760*  -0,824***
(0,270) (0,258) (0,221) (0,265) (0,347) (0,274) (0,275) (0,324) (0,277)
Constante 1,618 9,294** 1,846 1,373 -2,660 -0,197 3,075 2,009 2,799
(4,294) (4,413) (4,690) (2,811) (4,288) (2,826) (3,045) (4,309) (3,018)
Observaciones 64 69 51 108 91 100 123 108 15
R? 0,824 0,748 0,861 0,853 0,838 0,870 0,816 0,784 0,832
Agencia de S&P Moody’s Fitch S&P Moody’s Fitch S&P Moody’s Fitch
calificacion
Periodo 199099  1990-99  1990-99  2000-07  2000-07  2000-07  2008-15  2008-15  2008-15

Fuente: Elaboracion del autor basada en datos de Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s y el Banco Mundial.
Notas: * Estadisticamente significativo al nivel de confianza de 10%, ** estadisticamente significativo al nivel de confianza de 5%, y *** estadistica-
mente significativo al nivel de confianza de 1%.



Nétese que los efectos estimados son cuantita-
tivamente grandes. Cabe pensar, por ejemplo,
en las estimaciones puntuales del cuadro 4.
Los coeficientes relacionados con la variable de
control de la corrupcién indican que una mejora
de una desviaciéon estandar en el indicador se
asocia con un aumento de aproximadamente
2,5 notches en la calificacion crediticia. Esto es
mucho mayor que el efecto asociado con una
mejora de una desviacion estandar en las otras
variables de control. Por ejemplo, una reduc-
cién de una desviaciéon estandar en la relacion
deuda/PIB se asocia con un aumento de medio
notch en la calificacién, una mejora de una
desviacion estandar en el balance en cuenta
corriente se asocia con un aumento de la cali-
ficacion de 0,2 notch y una reduccién de una
desviacion estandar en la inflacidon se asocia
con un aumento de 0,75 notch en la calificacion.

Las regresiones de los cuadros 3 a 5 mues-
tran que hay una fuerte correlacion condicional
(es decir, que reconoce que tanto la corrupcion
como las calificaciones crediticias también
estan correlacionadas con las otras variables
incluidas en el modelo de regresién) entre
corrupcion y calificacion crediticia. Sin embargo,
esta correlacion no demuestra que los indica-
dores de corrupcién causan los dictamenes de
calificacién. Si bien la causalidad inversa (es
decir, la posibilidad de que las calificaciones
causen corrupcion) no es una preocupacion
particular, hay varias caracteristicas de pais no
observables que probablemente estén correla-
cionadas de forma conjunta con los indicadores
de corrupcion y las calificaciones soberanas.
Es imposible descartar que estas caracteristi-
cas de pais no observables sean los impulsores
de la correlacion observada entre calificacio-
nes crediticias e indicadores de corrupcion. Si
bien es imposible cuantificar el efecto de estas

Cuadro 5: Correlacién condicional entre las
calificaciones soberanas y el indice de Control de la
Corrupcion de Transparencia Internacional

(1) (2) @)

Corr. (TI) 0,132** 0,135  0,139"**
(0,015) (0,019) (0,015)
In. (GDP PC) 1,199 1,224** 1,257
(0,295) (0,426) (0,311)
Deuda/PIB -1,668* 1,971 -1,280*
(0,657) (0,743) (0,657)
CC/PIB 15,773 12,507***  12,228"**
(3,243) (3,601) (3,675)
In. (infl.) -0,615*  -0,807**  -0,722*
(0,270) (0,323) (0,279)
Constante -3,641 -3,655 4,614
(2,586) (3,802) (2,785)
Observaciones 122 107 15
R? 0,826 0,788 0,835
Agencia de calificacion S&P Moody’s Fitch
Periodo 2012-16  2012-16  2012-16

Fuente: Elaboracion del autor basada en datos de Fitch, Moody’s,
Standard & Poor’s, Tl y el Banco Mundial.

Notas: * Estadisticamente significativo al nivel de confianza de 10%, **
estadisticamente significativo al nivel de confianza de 5%, y *** esta-
disticamente significativo al nivel de confianza de 1%.

caracteristicas de pais no observables, es pro-
bable que estén positivamente correlaciona-
das tanto con el control de la corrupcion como
con las calificaciones crediticias. En este caso,
un resultado estandar en econometria indica
que las regresiones de los cuadros 3 a 5 estan
sobreestimando el vinculo entre corrupciéon y
calificaciones soberanas. Por lo tanto, la ver-
dadera correlacion entre corrupcién y califica-
ciones probablemente sea mas baja de lo que
sugieren los resultados de los cuadros 3 a 5.

Los graficos 7 a 9 ilustran la correlacion condicio-
nal entre calificaciones crediticias e indicadores
de corrupcion.'® Estos diagramas no muestran

16 Hay 21 paneles en total. Cada panel ilustra la correlacién condicional entre uno de los indicadores de corrupcion descritos mas arriba y la
puntuacién numeérica de calificacion crediticia de una de las tres agencias de calificacion. En los graficos 7 y 8, cada fila representa uno de los
tres periodos sefialados mas arriba (los afios noventa, 2000-07 y 2008-15). El grafico 9 solo muestra los resultados para el periodo 2012—16.
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Grafico 9: Correlacion condicional entre las calificaciones soberanas y el indice de Percepcion
de la Corrupcion de Ti
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Fuente: Elaboracién del autor basada en datos de Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s, Tl y el Banco Mundial.

Nota: Los graficos se basan en los resultados del cuadro 5.

las calificaciones crediticias originales ni los
indicadores de corrupcion; pero si muestran
los valores de las calificaciones crediticias y la
corrupcion condicionada a todas las demas varia-
bles independientes incluidas en las regresiones.
Los graficos muestran la linea de regresion y un
diagrama de dispersion donde cada pais es un
punto y los paises prestatarios del BID estan
rotulados con su cédigo I1SO de tres letras.

Los graficos muestran un patrén interesante.
En los primeros periodos (los afios noventa
y 2000-07) la mayoria de los paises presta-
tarios del BID se situaban por debajo de las
lineas de regresién (excepto Chile, Colombia
y El Salvador), lo que sugiere que estos pai-
ses tenian calificaciones crediticias que eran

inferiores (dependiendo de todos los controles
incluidos en la regresion) a lo que sugeririan
las puntuaciones de corrupcion por si solas. Si
se adscribiera una interpretacion causal a estos
resultados, se llegaria a la conclusion de que los
altos niveles de corrupcién no son una limitacién
mayor en las calificaciones de estos paises. En
cambio, las calificaciones bajas se deben a un
bajo PIB per capita, alta inestabilidad macro-
economica y problemas con la sostenibilidad
fiscal y externa. El escenario es diferente para
el periodo mas reciente (fila inferior de los gra-
ficos 7, 8 y 9). En este caso, aproximadamente
la mitad de todos los paises prestatarios del BID
se situan por encima de la linea de regresion,
lo que indica que estos paises tienen una cali-
ficacion crediticia superior a lo que se podria



Cuadro 6: Correlacion entre Indicadores de Gobernanza

ICRG

WGI

Control Estado Proteccion Calidad Control

Control Estabilidad

decorr. deder. deinv. buroc. decorr. Efect. decorr. Reg. delgob. Particip.
Control de la corrupcién (ICRG) 1,00
Estado de derecho (ICRG) 0,69** 1,00
Proteccion de las inversiones (ICRG) 0,38*** 0,49*** 1,00
Calidad burocratica (ICRG) 0,73*** 0,66 0,59*** 1,00
Control de la corrupcion (WGI) 0,85** 0,76** 0,62 0,83*** 1,00

Efectividad del gobierno (WGI) 0,79*** 0,75 0,67

0,90** 0,94 1,00

Estado de derecho (WGI) 0,80*** 0,81** 0,68***

0,85** 0,94 0,93"* 1,00

Regulacion (WGI) 0,73*** 0,68™* 0,72"**

0,81** 0,87*** 0,94"* 0,89 1,00

Estabilidad del gobierno (WGI) 0,66*** 0,72*** 0,58

0,65 0,75 0,72 0,81 0,67** 1,00

Participacién y rendicion de cuentas  0,72** 0,54*** 0,57***

(WGI)

0,75 0,79 0,79"* 0,84 0,80 0,73"* 1,00

Fuente: Elaboracion del autor basada en datos de ICRG, Tl'y el Banco Mundial.
Nota: *** indica que la correlacion es estadisticamente significativa al nivel de confianza de 1%.

predecir por sus indicadores de corrupcion. Esta
conclusién es consistente con la idea de que
los altos niveles de corrupcién podrian ser una
limitacion mayor para estos paises (mas abajo
se debaten los casos de México y Peru).

Si bien estos son patrones interesantes, se debe
tener cuidado al asignar una interpretacién cau-
sal a las regresiones de los cuadros 3 a5y a
los resultados graficados en los graficos 6 a 8.
Una manera de demostrarlo consiste en aumen-
tar la especificacion basica de los cuadros 3 a
5 con otros indicadores de gobernanza y luego
llevar a cabo una bateria de regresiones horse-
race. El cuadro 6 considera tres alternativas de
indicadores de gobernanza de ICRG (estado de
derecho, proteccion de las inversiones y calidad
burocratica) y cinco indicadores de gobernanza
alternativos de WGI (efectividad del gobierno,
estado de derecho, regulacion, estabilidad del
gobierno y participacion y rendicion de cuen-
tas). Estos indicadores de gobernanza estan
todos altamente correlacionados unos con otros
(excepto la proteccion de las inversiones que, en
algunos casos, tiene coeficientes de correlacion

inferiores a 50%). Esta alta correlacion es consis-
tente con la idea de que los diversos indicadores
de gobernanza capturan caracteristicas de pais
subyacentes que no son observables.

Cuando las regresiones del cuadro 3 se aumen-
tan con los otros indicadores de gobernanza de
ICRG, estos indicadores tienden a ser esta-
disticamente significativos (excepto la calidad
burocratica y el estado de derecho en el periodo
posterior a 2007) y su inclusién en las regre-
siones reduce en gran medida la magnitud y
la significancia estadistica de las estimaciones
puntuales de los indicadores de corrupcion (cua-
dro 7). Cuando se utiliza el indicador de corrup-
cion WGI, aumentar la regresion con cualquier
otro indicador WGI vuelve a la corrupcién esta-
disticamente insignificante (cuadro 8). Estas
conclusiones son consistentes con la idea de
que los indicadores de corrupcion pueden cap-
turar caracteristicas de pais subyacentes que
no son observables.

Otra manera de analizar el rol de las caracte-
risticas de pais que no varian con el tiempo




Cuadro 7: Correlacion condicional entre las calificaciones soberanas y el Indicador de Corrupcién ICRG
si se controla por otros Indicadores de Gobernanza

(1) 2) @) 4) (5 (6)
Corr. (ICRG) 0,602* 0,358 0,566* 1,100%** 1,212%** 1,109***
(0,260) (0,317) (0,297) (0,299) (0,353) (0,312)
Ln (GDP PC) 0,622* 1,081* 1,059*** 0,768* 0,869* 1,039***
(0,326) (0,446) (0,314) (0,301) (0,400) (0,305)
Deuda/PIB -1,160* —1,987*** -1,485™ -1,617* -1,787* -1,396™*
(0,632) (0,699) (0,661) (0,646) (0,724) (0,650)
CC/PIB 6,290* 0,159 5,491* 12,585*** 9,075* 10,856***
(2,829) (3,230) (3,187) (3,160) (3,573) (3,364)
In. (infl.) -0,519* -0,628* -0,765* -0,251 -0,486 -0,290
(0,272) (0,362) (0,299) (0,262) (0,303) (0,274)
ICRG_derecho 0,880 0,578* 0,538* 0,441* 0,235 0,332
(0,237) (0,250) (0,224) (0,224) (0,253) (0,222)
ICRG_inversiones 0,834** 0,802** 0,863 0,770 0,953** 0,811
(0,162) (0,198) (0,183) (0,157) (0,179) (0,161)
ICRG_buro 1,137%** 1,619 0,991* 0,660* 0,329 0,558
(0,333) (0,419) (0,383) (0,357) (0,421) (0,353)
Constante -7,527** -10,480*** -9,503*** -6,759*** -7,689* =9,177**
(2,385) (3,192) (2,640) (2,533) (3,353) (2,683)
Observaciones 97 86 92 109 99 106
R? 0,901 0,880 0,895 0,876 0,849 0,878
Agencia de calificacion S&P Moody’s Fitch S&P Moody's Fitch
Periodo 2000-07 2000-07 2000-07 2008-13 2008-13 2008-13

Fuente: Elaboracion del autor basada en datos de Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s, ICRG y el Banco Mundial.
Notas: * Estadisticamente significativo al nivel de confianza de 10%, ** estadisticamente significativo al nivel de confianza de 5%, y *** estadistica-

mente significativo al nivel de confianza de 1%.

consiste en reunir un pais-afo diferente en
un panel donde se observa a cada pais mas
de una vez a lo largo de diferentes periodos.
Esta estructura de datos de panel se puede
usar para estimar una regresion de efectos
fijos, que permite dar cuenta implicitamente de
todas las caracteristicas de pais que no varian
en el tiempo (como antecedentes culturales,
confianza en las instituciones y capital social)
y que pueden sesgar la correlacion estimada
entre indicadores de corrupcion y calificaciones
crediticias. Por lo tanto, los resultados de efec-
tos fijos son robustos si se controla por todas las
caracteristicas de pais subyacentes no observa-
bles que no varian a lo largo del tiempo. Cuando
se estima un conjunto de modelos de efectos

fijos reuniendo los tres periodos, los indicado-
res de corrupcion estan positivamente correla-
cionados con las calificaciones crediticias, pero
la correlacién es estadisticamente significativa
solo para 2 de 6 regresiones (cuadro 9).

La conclusién de que el indicador de corrupcién
WGI esta altamente correlacionado con las cali-
ficaciones de Moody’s y Fitch es consistente
con el hecho de que estas dos agencias utilizan
calificaciones WGI como un insumo directo en
su metodologia de calificacion. Concretamente,
la puntuacién de control de la corrupcién de
WGI es uno de los criterios cuantitativos (junto
con otros WGI) para la Evaluacion de Forta-
leza Institucional de Moody’s y la Evaluacién



Cuadro 8: Correlacion condicional entre las calificaciones soberanas y el Indicador de Corrupcion WGI

si se controla por el Indicador WGI del estado de derecho

(1) (2) @) (4) (5) (6)
Corr. (WGI) 0,604 0,766 0,916 -0,422 0,190 0,002
(0,729) (0,814) (0,741) (0,650) (0,769) (0,662)
In. (GDP PC) 1,043*** 1,524*** 1,406*** 0,770* 0,820* 0,899***
(0,301) (0,448) (0,289) (0,300) (0,437) (0,295)
Deuda/PIB -1,807*** -1,701* -1,236* -2,138*** -2,379*** -1,576**
(0,615) (0,711) (0,641) (0,628) (0,725) (0,621)
CC/PIB 5,809* -1,772 1,115 16,575+ 13,331 13,983**
(2,702) (3,203) (3,033) (3,055) (3,520) (3,335)
In. (infl.) -0,679* -0,875* -0,914*** -0,413 -0,470 -0,553**
(0,266) (0,348) (0,279) (0,259) (0,319) (0,265)
Estado de derecho (WGI) 2,934 2,483 2,273** 3,691% 3,122** 3,186***
(0,845) (0,925) (0,834) (0,744) (0,894) (0,740)
Constante 3,835 -0,479 0,713 6,126* 5,881 4,807*
(2,762) (4,219) (2,754) (2,845) (4,238) (2,840)
Observaciones 108 91 100 123 108 115
R? 0,368 0,851 0,879 0,848 0,807 0,857
Agencia de calificacion S&P Moody’s Fitch S&P Moody’s Fitch
Periodo 2000-07 2000-07 2000-07 2008-15 2008-15 2008-15

Fuente: Elaboracién del autor basada en datos de Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s y el Banco Mundial.
Notas: * Estadisticamente significativo al nivel de confianza de 10%, ** estadisticamente significativo al nivel de confianza de 5%, y *** estadistica-

mente significativo al nivel de confianza de 1%.

Cuadro 9: Correlacion condicional entre las calificaciones soberanas e indicadores de corrupcion

() 2) G 4) (5 (6)
CORR. 0,252 0,326 -0,008 0,264 2,020 1,249*
(0,214) (0,272) (0,217) (0,464) (0,569) (0,501)
In. (PIB PC) 3,827 4,374 3,903 3,824** 4,362*** 2,233
(0,692) (0,911) (0,712) (0,729) (0,865) (0,720)
Deuda/PIB -4,036*** -3,189** -3,219*** -3,484** -3,137** -2,854***
(0,507) (0,636) (0,493) (0,519) (0,606) (0,520)
CC/PIB 1,579 -0,713 1,735 2,433 -1,710 2,457
(1,958) (2,618) (2,171) (2,048) (2,455) (2,288)
In. (infl.) -0,298* 0,106 -0,111 -0,278* 0,252 0,156
(0,137) (0,170) (0,134) (0,144) (0,161) (0,137)
Observaciones 269 250 247 295 268 266
NUmero de paises 109 101 106 123 11 115
Agencia de calificacion S&P Moody’s Fitch S&P Moody’s Fitch
Indicador de corrupcion ICRG ICRG ICRG WGI WGI WGI

Fuente: Elaboracion del autor basada en datos de Fitch, Moody's, Standard & Poor’s, ICRG y el Banco Mundial.
Notas: Todas las regresiones incluyen efectos fijos de pais y periodo, * estadisticamente significativo al nivel de confianza de 10%,

significativo al nivel de confianza de 5%, y *** estadisticamente significativo al nivel de confianza de 1%.

** estadisticamente




Estructural de Fitch. Consecuentemente, un
aumento en la puntuacion mundial del control
de la corrupcién se refleja mecanicamente en
un aumento de las calificaciones de Moody’s y
Fitch, incluso cuando se controla por todas las
posibles caracteristicas de pais no observables
que no varian en el tiempo.

En cambio, Standard & Poor’s no utiliza criterios
cuantitativos claros para evaluar el efecto de la
corrupcion en sus dictamenes de calificaciones
y ninguna de las tres grandes agencias de califi-
cacion utiliza puntuaciones ICRG en su metodo-
logia. Por consiguiente, no hay un efecto de la
puntuacién del control de la corrupcién de ICRG
en las calificaciones crediticias ni un efecto de
ningun indicador de gobernanza en las califi-
caciones de Standard & Poor’s. Los resultados
de las regresiones de panel de efectos fijos que
controlan por caracteristicas de pais no obser-
vables que no varian en el tiempo reflejan estas
caracteristicas de las diversas metodologias de
calificacion. Por lo tanto, no encuentran ninguna
correlacion entre los indicadores de control de
la corrupcion y las calificaciones de Standard &
Poor’s ni entre la puntuacion del control de la
corrupciéon de ICRG y los dictamenes de califi-
cacion de Fitch y Moody’s.

En el ultimo ejercicio, las regresiones de los
cuadros 3 a 5 se repiten sustituyendo la codi-
ficacion lineal simple de las calificaciones
soberanas (donde un aumento de un nofch
corresponde a un punto mas en el indicador en
una escala de 1-21) con la probabilidad impli-
cita no lineal de incumplimiento de pago de la
deuda representada en el grafico 2. Los resul-
tados (recogidos en los graficos 10 a 12) mues-
tran una correlacién mucho mas débil entre los
indicadores de corrupcién y las calificaciones
soberanas. La pendiente de la relacién siempre
es mas baja (en algun caso la linea es plana,
lo que indica que no existe relacion entre las
puntuaciones de corrupcioén y las calificacio-
nes) que en el caso lineal y los intervalos de
confianza son mas amplios. De hecho, en una
tercera parte de los modelos estimados (7 de
21) la relacion entre control de la corrupcién
y calificaciones soberanas no es estadistica-
mente significativa al nivel de confianza del
5%. Esto sugiere que para el pais promedio
en la muestra la correlacion entre corrupcién y
calificaciones se produce en un punto en que
las curvas del grafico 2 son planas (es decir,
cuando la probabilidad de incumplimiento de
pago de la deuda no varia mucho a lo largo de
la escala de calificacion).
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Grafico 12: Correlacion condicional entre las calificaciones soberanas
(medidas como una probabilidad de incumplimiento 1) y el indice de Percepcion de la Corrupcion de Tl
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Fuente: Elaboracion del autor basada en datos de Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s, Tl 'y el Banco Mundial.

Nota: Los graficos se basan en los resultados de un conjunto de estimaciones similares a las del cuadro 5 pero con los cédigos de variables de las
calificaciones como una probabilidad de incumplimiento 1- (véase el grafico 2).







COMO LAS METODOLOGIAS

DE CALIFICACION SOBERANA
INCORPORAN LOS INDICADORES DE
CORRUPCION

as agencias de calificacion crediticia

evaluan el riesgo soberano utilizando

una mezcla de criterios cuantitativos y
cualitativos destinados a capturar la capacidad
soberana y la disposicion a cumplir con las obli-
gaciones de deuda. Esta seccion proporciona
una breve descripcion de las metodologias de
las tres principales agencias de calificacion cre-
diticia y analiza cémo estas metodologias incor-
poran los indicadores de corrupcién. El cuadro
10 resume los resultados.

Si bien las tres agencias incorporan indicadores
de corrupcion en sus criterios de calificacion,
existen diferencias en cémo los indicadores
de corrupcién influyen en las calificaciones

emitidas por estas agencias. Mientras que Fitch
tiene criterios cuantitativos bien definidos para
incorporar la corrupcién en sus dictamenes de
calificacion, Standard & Poor’s utiliza una eva-
luacion mas cualitativa de los riesgos prove-
nientes de la corrupcién. El enfoque de Moody’s
se situa entre estos dos enfoques.

Otra diferencia entre las tres agencias de cali-
ficacion es que Fitch utiliza un modelo aditivo
en el cual la calificacion final se aproxima a la
suma de los distintos indicadores incluidos en
la metodologia. Por lo tanto, un mejor desem-
pefo en un indicador puede ser compensado
por el bajo desempeiio en otro indicador, lo cual
disminuye la probabilidad de que un indicador

Cuadro 10: Indicadores de corrupcion en las metodologias de calificacion soberana

No. de calificaciones soberanas en 2016
Agencia Total

Paises prestatarios del BID  ;Se incluyen los indicadores de corrupcion en la metodologia?

Standard & 132 24

Si, de manera cualitativa como parte de la puntuacién politica

Poor’s soberana. La Ultima metodologia (diciembre de 2014) no especifica
una fuente de datos. Sin embargo, la metodologia de junio de 2011
menciona los Indicadores Mundiales de Gobernanza y el indice de
Percepcion de la Corrupcion de Transparencia Internacional como
fuentes de datos sobre corrupcion y gobernanza.

Moody's 109 22

Si, de manera cuantitativa como parte del subfactor de calificacion

del Marco Institucional y de Efectividad. Moody’s utiliza el indice de
control de la corrupcion proporcionado por los Indicadores Mundiales
de Gobernanza.

Fitch 124 19

Si, de manera cuantitativa como parte del indicador de gobernanza

general incluido en el pilar analitico Estructural. Los datos provienen de
los Indicadores Mundiales de Gobernanza.

Fuente: Analisis del autor de las metodologias de Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s.
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dado sea una limitacion para la calificacion
soberana de un pais. La metodologia de Fitch
se aproxima (aunque es mas sofisticada) al
enfoque de regresion lineal adoptado en la
Seccion 3 de este trabajo. Standard & Poor’s y
Moody’s agregan los distintos indicadores uti-
lizando tablas de doble entrada. Este enfoque
conduce a que no se produzcan linealidades y
aumenta la probabilidad de que un indicador
dado sea una limitacion para la calificacién de
un pais.

3.1. Standard & Poor’s

Los siguientes cinco factores constituyen las
bases para el analisis soberano de Standard &
Poor’s (Standard & Poor’s, 2014): i) evaluacién
institucional; ii) evaluacién econdémica; iii) eva-
luacién externa; iv) evaluacion fiscal, y v) eva-
luaciéon monetaria (grafico 13a).

Como primer paso, los analistas de Standard
& Poor’s asignan una puntuacién numérica a
cada factor, que luego es validado por el Comité
de Calificacién. Estas puntuaciones, que 0sci-
lan entre 1 (la mas fuerte) y 6 (la mas débil) se
basan en una serie de criterios cualitativos y
cuantitativos especificados en la metodologia
de calificacion.

En el proximo paso, las puntuaciones de las
evaluaciones institucionales y econdmicas se
promedian para conformar el perfil institucional
y economico, y las puntuaciones de la evalua-
cién externa, fiscal y monetaria se promedian
para conformar el perfil de flexibilidad y desem-
pefo. Luego, se obtiene un nivel de calificacion
indicativo de una tabla de doble entrada que
mapea las puntuaciones de los dos perfiles en
niveles de calificacion crediticia (grafico 13b).

En el ultimo paso, el Comité de Calificacion
decide si la calificacion indicativa deberia ajus-
tarse basandose en factores no totalmente cap-
turados en el proceso de calificacion crediticia
descrito anteriormente. Ante la ausencia de
factores excepcionales, la calificacion final se
situara dentro de un grado de la calificacion indi-
cativa producida por la tabla de doble entrada.

Segun Standard & Poor’s, la corrupcion es rele-
vante en la calificacién soberana debido a que
“el nivel que se percibe de la corrupcién en el
pais esta estrechamente correlacionado con la
capacidad de rendicion de cuentas de sus ins-
tituciones” (Standard & Poor’s, 2014:12). En la
metodologia, el nivel de corrupcion de un pais
influye en la puntuacién del factor de Evaluacion
Institucional. Concretamente, una transparencia
y rendicion de cuentas deficiente de las institu-
ciones debido a niveles moderados a altos de
corrupcién contribuye a una puntuacién de 5 o
6 (las puntuaciones mas bajas) en la Evaluacion
Institucional de Standard & Poor’s. Sin embargo,
Standard & Poor’s no especifica un umbral
cuantitativo para el indicador de corrupcién ni
se refiere a un indicador de corrupcion especi-
fico.'” De hecho, Standard & Poor’s afirma cla-
ramente que la evaluacion institucional se basa
fundamentalmente en un analisis cualitativo.'®

3.2. Moody’s

La metodologia de calificaciéon de Moody’s se
divide en cuatro grandes factores de califica-
cion que comprenden 14 subfactores y mas
de 30 indicadores especificos. Los cuatro fac-
tores principales son: i) fortaleza econémica;
ii) fortaleza institucional; iii) fortaleza fiscal, y
iv) susceptibilidad ante el riesgo eventual (panel
superior izquierdo del grafico 14).

7 En la metodologia de 2011 habia una referencia a los indices WG| y al indice de percepcion de la corrupcion de TI. Sin embargo, la me-

todologia de 2014 no cita ninguna fuente de datos especifica.

'8 “La evaluacion de estos factores depende en gran parte de nuestro andlisis cualitativo” (Standard & Poor’s, 2014:11).



Grafico 13: Marco de calificacion soberana de S&P y agregacion de los dos perfiles

a. Marco de calificacion crediticia de emisor soberano

Cinco ambitos clave para determinar la calidad crediticia soberana

Evaluacion Evaluacion Evaluacion Evaluacion Evaluacion
institucional economica ENE! fiscal monetaria

Perfil institucional y econémico Perfil de flexibilidad y desempefio

Nivel de calificacion soberana indicativo : :
Factores de ajuste suplementarios y

ffffffffffffff un notch de mejora/empeoramiento,
si corresponde

Calificacion soberana en divisas

************** Mejora de cero a dos notches

Calificacion soberana en moneda local

b. Niveles de calificacion indicativos provenientes de la combinacion del perfil institucional y econémico

con el perfil de flexibilidad y desempeiio

Perfil institucional y econémico

2 2
5 5
© - g S = = = = 'g @
5 & E, 3 o B, & E 2 £ 5
= S _ 2
Perfil de flexibilidady & g €2 » 2 82 5 8% ¥ = £z 2
desempefio 3 » a9 = B =9 £ =8 &8 = a3 a
Categoria Evaluacion 1 15 2 25 3 35 4 45 5 o 6
Sumamente solido 1a17 aa N/A
Muy sélido 18a22 aa—
Solido 2,3a27 a
Moderadamente solido 2.8 a 3,2 a—
Intermedio 3,3a3,7 a | bbb+
Moderadamente débil  38a4,2 bbb+ bbb
Débil 4,3a4,7 bbb+ bbb~ bb+
Muy débil 48a52 bbb- bb+  bb
Sumamente débil 53a6  n/d bb  bb- | bt b-"y b-"y

menor menor

La asignacion de las calificaciones ‘CCC+’, ‘CCC’, ‘CCC-"y ‘CC’ se basa en los “Criterios para asignar calificaciones ‘CCC+’, ‘CCC’, ‘CCC-"y ‘CC”, 1
de octubre de 2012.

Fuente: Standard and Poor’s (2014).
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En la metodologia de calificacion hay varios
pasos. Los analistas de Moody’s comienzan
utilizando los subfactores para asignar un pun-
taje a cada factor principal en una escala de 0
a 100. Esta escala numérica luego se traduce
en una escala cualitativa, que consiste en 14
categorias de fortaleza (desde VL-, muy baja
menos, a VH+, muy alta mas). Posteriormente,
los analistas utilizan una tabla de doble entrada
para combinar las evaluaciones de la fortaleza
economica y la fortaleza institucional en una
evaluacion de resiliencia econdmica (panel
superior derecho del grafico 14). En el tercer
paso, la evaluacion de resiliencia econémica
se combina con la evaluacion de fortaleza fis-
cal para conformar la evaluacion de fortaleza
financiera del gobierno utilizando una tabla de
doble entrada (panel inferior izquierdo del gra-
fico 14). Por ultimo, la calificacion alfanumé-
rica se obtiene utilizando una tabla de doble
entrada que combina la evaluacion de la forta-
leza financiera del gobierno con la evaluacion
de riesgo eventual (panel inferior derecho del
grafico 14).

Para asignar puntuaciones a los factores indivi-
duales, los analistas de Moody’s comienzan con
indicadores cuantitativos con ponderaciones
pre-asignadas y luego utilizan un analisis cua-
litativo para ajustar la puntuaciéon en un maximo
de 6 puntos. Moody’s considera que el control
de la corrupcidon es un importante elemento
impulsor de la solvencia crediticia:

Los canales de transmision de la corrup-
cion institucional varian. Esto puede
afectar negativamente el desempefio eco-
némico de un pais a través de la mala
asignacion de recursos que, en ausencia
de dicha corrupcién, habrian sido asig-
nados a usos mas economicamente efi-
cientes. Por otra parte, la productividad
del sector privado se ve perjudicada por
distorsiones en los incentivos econo-
micos y por la introduccién de cargas

financieras adicionales a las actividades
empresariales.

En el dominio publico, la corrupcion tam-
bién puede afectar a las finanzas del
gobierno. Esto podria asumir la forma de
pérdida de recaudacion tributaria debido a
la evasion. Ademas, la corrupcion puede
tener un impacto directo en el gasto
publico. En un caso en que los fondos
publicos originalmente destinados a ser
utilizados en proyectos de infraestructura
fueran desviados, los gastos publicos
aumentarian artificialmente, con lo cual
serian menos eficientes. A su vez, esto
llevaria a un mayor endeudamiento del
gobierno, lo que tendria un impacto nega-
tivo en sus métricas de deuda (Moody’s,
2017a:3).

La evaluacion de la fortaleza institucional de
Moody’s incluye dos subfactores ademas de un
factor de ajuste cualitativo. Los dos subfactores
son “el marco institucional y la efectividad” (pon-
deracion de 75%) y “la credibilidad y efectividad
de la politica” (ponderacion de 25%). EI WCI es
uno de los tres indicadores que contribuyen al
marco institucional y al factor de efectividad (los
otros dos son el indice Mundial del Estado de
Derecho y el indice Mundial de Efectividad del
Gobierno). Sin embargo, los tres indicadores no
tienen el mismo peso. El indice de Efectividad
del Gobierno tiene una ponderacién de 50% vy
los otros dos indicadores tienen cada uno una
ponderaciéon de 25%. Por lo tanto, el control de
la corrupcion tiene una ponderacion de 19% (una
cuarta parte de 75%) en el factor de fortaleza
institucional. Una puntuacién de control de la
corrupcion superior a 1,03 se asocia con un VH+
y una puntuacién de control de la corrupcion
inferior a —0,9 se asocia con una evaluacion VL-.

Segun Moody’s (2017a) la corrupcion sigue
siendo el punto débil de los perfiles de crédito
soberano en toda América Latina. La puntuacion




mediana para los 22 paises prestatarios del BID
calificados por Moody’s en 2015 era de —0,49
(correspondiente a una evaluacion de L) y la
puntuacién promedio era de —0,17 (correspon-
diente a una evaluacion de M+). Una mejora
de una desviacion estandar en este indicador
llevaria al pais mediano a 0,51 (puntuacion
de H+) y al pais promedio a 0,83 (puntuacién
VH, la segunda categoria mas alta). Entre los
paises prestatarios del BID, solo Bahamas,
Barbados, Chile, Costa Rica y Uruguay reci-
ben una puntuacion de VH+ en la metodolo-
gia de control de la corrupcién; la mayoria de
los paises de la region de ALC se situan en el
rango bajo a muy bajo. Paraguay y Venezuela
(VL-) tienen las puntuaciones mas bajas en la
region, seguidos por Nicaragua (VL); Bolivia,
Republica Dominicana, Ecuador, Guatemala y
México (VL+); y Argentina y Peru (L-).

México y Peru tienen una calificacion crediticia
relativamente alta (A3) y bajas puntuaciones
en los indicadores de control de la corrupcion.
Por lo tanto, es posible que los altos niveles de
corrupcién sean una limitacion importante para
las calificaciones crediticias de estos paises.'®
En otras palabras, puede que sea mas facil
aumentar la calificacion de estos paises abor-
dando el problema de la corrupcién mas que
otros elementos impulsores de la calificacion
crediticia en los que estos paises ya tienen un
buen desempefio.

3.3. Fitch

En Fitch, el proceso de calificacion consiste en
tres pasos que utilizan una combinacién de un
modelo cuantitativo (el Modelo de Calificacion
Soberana, o SRM, por su sigla en inglés, Sove-
reign Rating Model, que incluye 18 indicadores

Cuadro 11: Indicadores y ponderaciones
en el SRM de Fitch

Pilares analiticos e indicadores Ponderacion
Estructural 53,6
Indicadores de gobernanza 18,7
PIB per capita 15,1
Porcentaje del PIB mundial 12
Afios desde el incumplimiento 53
Oferta monetaria/PIB 2,5
Desempefio macroeconomico, politicas y 11,8
perspectivas

Volatilidad del crecimiento del PIB real 4,7
Inflacién CPI 3,7
Crecimiento del PIB real 3.4
Finanzas publicas 16,7
Deuda publica/PIB 6,7
Tasa de interés de las politicas/ingresos 4,0
Balance fiscal del gobierno/PIB 3,7
Deuda publica en moneda extranjera /total 2,3
deuda publica

Finanzas externas 17,9
Flexibilidad de la moneda de reserva 8,5
Activos externos netos soberanos 4,2
Dependencia de las materias primas 2,1
Reservas en divisas 1,4
Pago de intereses externos 1,3
Balance de cuenta corriente + FDI/PIB 0,5

Fuente: Analisis del autor de la metodologia de Fitch.

agrupados en cuatro pilares analiticos) y una
serie de criterios cualitativos (Fitch, 2016).

En el primer paso, los analistas de Fitch utili-
zan el modelo cuantitativo para determinar una

9 La simulacion del efecto de un aumento en la puntuacién del control de la corrupcion requiere las puntuaciones de Moody'’s para todos los
demas elementos en la metodologia. Desafortunadamente, esta informacion no es de dominio publico.



puntuacion preliminar para cada uno de los cuatro
pilares analiticos. Este paso se basa en las varia-
bles y ponderaciones descritas en el Cuadro 11.

El segundo paso consiste en ajustar cada una
de las cuatro puntuaciones preliminares con
una superposicion cualitativa designada para
controlar por factores que no han sido plena-
mente capturados por los indicadores cuanti-
tativos incluidos en el SRM. Este ajuste puede
modificar potencialmente la puntuacién de cada
pilar en +2/-2 notches. Sin embargo, el ajuste
maximo general relativo al total de la puntua-
cion SRM tiene un limite en +3/-3 notches. Por
lo tanto, la metodologia no permite el ajuste
maximo en cada uno de los pilares analiticos
que se aplican. En el tercer paso, las puntua-
ciones de los cuatro pilares analiticos se suman
en una puntuacién total que determina la califi-
cacion. El cuadro 12 presenta un ejemplo.

Dado que el SRM asigna una ponderacién de
10% (18,7% de 53,6%) al promedio simple de
los seis indicadores WGI, el indicador WGI de
control de la corrupcion tiene una ponderacion
implicita de 1,7% en el dictamen de calificacion
de linea de base (antes del ajuste cualitativo)
de Fitch.

Para expresar en términos cuantitativos la
importancia de los indicadores de corrupcién
de WGI en la metodologia de calificacion de
Fitch, cabe pensar en el siguiente ejemplo. En
2016, Fitch califico 19 paises prestatarios del
BID. Sus calificaciones oscilaban entre CCC y
A+ con una calificacion mediana (y media) de
BB. El valor mediano del indicador de control

de la corrupcion de WGI para esta muestra de
paises en 2015 (los datos para 2016 no estan
disponibles) fue de —0,56 (el valor medio fue
de —0,33), que corresponde al percentil 35 de
la distribucion mundial de este indicador (el
valor medio corresponde al percentil 47 de la
distribucion).

Lo que importa para la calificacion general de
Fitch es la distribucién del promedio simple de
los seis indicadores WGI. Fitch (2016) muestra
que un aumento del 1% en la calificacion de
WGI lleva a un aumento de 0,07 puntos en la
calificacion de linea de base. El pais prestatario
mediano del BID se situa en el percentil 49 de
la distribucién general de WGI, y el pais pres-
tatario promedio del BID en el 52% de la distri-
bucion general (el pais prestatario mediano y
promedio del BID tiene resultados relativamente
peores en corrupcion que en los otros indicado-
res de gobernanza). Un aumento de una des-
viaciéon estandar del indicador de corrupcion
situaria al pais prestatario mediano del BID en
el percentil 69 de la distribucién de este indica-
dor, y el pais prestatario promedio del BID en
el percentil 77 de la distribucién. Con todos los
demas factores iguales, una mejora del indica-
dor de corrupcion de este tipo desplazaria al
pais prestatario mediano del BID al percentil
56 de la distribucion de los indicadores de WGI
y al pais promedio al percentil 58. En suma,
un aumento de una desviacion estandar del
indicador de corrupcion llevaria a un aumento
de 7 puntos en la calificacion general de los
indicadores de gobernanza y a una mejora de
0,49 puntos (o medio grado) en la calificacién
soberana.
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CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS

PARA TRABAJOS FUTUROS

na ola de escandalos de corrupcién y

una mayor incertidumbre politica han

generado perturbacion en los mercados
e inestabilidad monetaria en un gran numero de
paises de mercados emergentes importantes.
Las agencias de calificacion tomaron nota de
estos desarrollos. Desde comienzos de 2014,
Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch han emitido
mas de 150 acciones de calificaciones negati-
vas para las deudas soberanas de los merca-
dos emergentes.?® En abril de 2017, Standard
& Poor’s rebajo la calificacion de la deuda de
Sudafrica. Tres de los cinco paises BRIC tienen
actualmente calificaciones por debajo del gra-
do de inversién en al menos una de las gran-
des agencias. China e India todavia tienen una
calificacion de grado de inversion, pero mientras
que India tiene una perspectiva estable, Moody’s
rebajo la calificacion de China en mayo de 2017.

Los escandalos de corrupcion y la inestabilidad
politica asociada también produjeron cambios en
la perspectiva de calificacion de Brasil. El 23 de
mayo de 2017, Standard & Poor’s coloco la deuda
de Brasil en revision especial con implicaciones
negativas (es decir, que la calificacion del pais
podria rebajarse en los siguientes tres meses).
El principal fundamento de esta accién de califi-
cacion fue que “la dinamica politica en Brasil ha

empeorado después de los recientes alegatos de
corrupcion contra el presidente Michel Temer en
el curso de las investigaciones sobre Lava Jato”.!
El 26 de mayo, Moody’s hizo lo propio y cambié
la perspectiva de Brasil de estable a negativa. El
cambio de la perspectiva también fue motivado
por recientes acontecimientos politicos. Con-
cretamente, Moody’s declaré que el primer ele-
mento impulsor para el cambio de perspectiva fue
el “aumento de la incertidumbre en relacién con
el impulso de reforma después de los recientes
acontecimientos politicos”.??

Este estudio muestra que hay una fuerte corre-
lacion condicional e incondicional entre las
calificaciones emitidas por Standard & Poor’s,
Moody’s y Fitch y tres indicadores de corrupcion
utilizados habitualmente. También muestra que
las principales agencias de calificacion incorpo-
ran indicadores de corrupcion en sus criterios
de calificacion, pero que hay importantes dife-
rencias en la manera en que los indicadores de
corrupcion influyen en las calificaciones emiti-
das por estas tres agencias.

La OCDE (2014) enumera cuatro grandes costos
de la corrupcién: i) aumenta el costo de hacer
negocios; ii) genera pérdida o uso ineficiente de
los recursos publicos; iii) excluye a las personas
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https://www.moodys.com/research/Moodys-changes-outlook-on-Brazils-Ba2-issuer-rating-to-negative--PR_367210

pobres de los servicios publicos y perpetua la
pobreza, y iv) desgasta la confianza publica,
socava el estado de derecho y a la larga desle-
gitimiza al Estado. En este sentido, hay diversas
vias para las investigaciones futuras. En primer
lugar, seria interesante explorar si el vinculo
entre corrupcion y calificaciones varia entre los
paises, y estudiar si la corrupcién es una limi-
tacion mas importante para ciertos paises. Por
ejemplo, cabe considerar cuatro tipos de paises:
i) aquellos con buenas puntuaciones de control
de la corrupcién y buenas calificaciones de grado
de inversién (por ejemplo, Chile); ii) aquellos con
bajas puntuaciones de control de la corrupcién y
bajas calificaciones de grado de inversion (por
ejemplo, México y Peru); iii) aquellos con bue-
nas puntuaciones de control de la corrupcion y
calificaciones por debajo del grado de inversion
(por ejemplo, Barbados), y iv) aquellos con bajas
puntuaciones de control de la corrupcion y califi-
caciones por debajo del grado de inversion (este
grupo incluye a numerosos paises).

Los paises que pertenecen al primer grupo tie-
nen relativamente buenos resultados en todos
los aspectos. Tienen buenas bases macroeco-
némicas e instituciones fuertes y no resulta
evidente que, en un intento de mejorar sus cali-
ficaciones, deberian centrarse en un aspecto
especifico como el control de la corrupcion. De
manera similar, los paises que pertenecen al
cuarto grupo tienen resultados relativamente
malos en todos los aspectos y deberian mejorar
tanto las bases macroeconémicas como las ins-
titucionales. Los paises que pertenecen al tercer
grupo tienen instituciones solidas, pero bases
macroeconomicas débiles (por ejemplo, Barba-
dos tiene una deuda alta y un importante déficit
de la cuenta corriente). En este caso, mejorar
las bases macroecondmicas deberia ser la prio-
ridad. Por ultimo, en los paises que pertenecen
al segundo grupo, que se caracterizan por bue-
nas bases macroecondmicas e instituciones
deficientes, puede que haya grandes retornos
asociados con las politicas destinadas a mejorar

el contexto institucional y a reducir la corrupcion.
Es posible que estos retornos potencialmente
altos surjan del hecho de que pequefias mejoras
en las politicas tienen un efecto mayor cuando
los paises se encuentran lejos de la frontera de
eficiencia (es decir, hay retornos decrecientes en
politicas econdmicas especificas) y del hecho de
que las metodologias de calificacion de Moody’s
y Standard & Poor’s incluyen no-linealidades.
Concretamente, puede que sea dificil mejorar
el contexto macroecondémico cuando un pais ya
tiene resultados relativamente buenos en este
aspecto. Al contrario, puede ser mas facil reducir
la corrupcion si el pais se encuentra lejos de la
frontera. Ademas, el hecho de que las metodo-
logias de calificacion incluyen no-linealidades
puede conducir a una situacién en que un cam-
bio relativamente pequefio en un componente de
la calificacion puede tener un gran efecto en la
calificacion crediticia general. Es probable que
la presencia de no-linealidades sea importante
cuando un pais tiene resultados muy malos en
un determinado indicador.

Ante la presencia de no-linealidades, la evalua-
cion de los resultados especificos de pais deri-
vados de una mejor puntuacion en el control de
la corrupcién requeriria recrear las calificaciones
soberanas de paises con baja calidad institucio-
nal y luego simular como los cambios en la pun-
tuacion del control de la corrupcion influyen en
la calificacion general. Este tipo de ejercicio lleva
tiempo pero es no es demasiado complejo y
podria pasar a ser parte integrante de la caja de
herramientas de las oficinas de gestién de deuda
y las instituciones financieras internacionales.

Una segunda via para futuras investigaciones
se relaciona con mejorar la comprension acerca
de qué es lo que realmente miden los indica-
dores de corrupcién y cédmo se relacionan con
otras medidas de la calidad institucional. Este
estudio muestra que, ademas de la importancia
desde el punto de vista puramente estadistico,
la correlacion entre corrupcién y calificaciones



también es importante desde el punto de vista
economico. El analisis estadistico de los cuadros
3 a 5 sugiere que un cambio en una desviacion
estandar en el control de la corrupcion se asocia
con un aumento de 2,5 notches en las califica-
ciones crediticias. Esta correlacion es mucho
mayor que el efecto estimado de un cambio en
una desviacion estandar en la relacién deuda/
PIB, el balance en cuenta corriente o la inflacién.
Sin embargo, el analisis también muestra que
el control de la corrupcién esta estrechamente
correlacionado con otros indicadores de gober-
nanzay que es casi imposible estimar por sepa-
rado el efecto de los indicadores de gobernanza
individuales.? Ademas, las evaluaciones espe-
cializadas utilizadas por las principales agencias
de calificacion estan débilmente correlacionadas
con los datos reales sobre la victimizacién por
corrupcion, y es mas probable que reflejen las
visiones generales de los especialistas sobre la
situacion institucional de un pais en lugar de cen-
trarse en problemas de corrupcién especificos.?
Este enfoque tiene sentido porque los efectos
de las politicas relacionadas con la lucha contra
la corrupcion probablemente tendran corta vida
en un pais con instituciones que por lo general
son débiles. Esto sugiere que las campafias de
lucha contra la corrupcion deberian ser parte de
un proceso integrado de mejora institucional.?

Una tercera via para futuras investigaciones esta
relacionada con la forma en que las agencias de
calificacion abordan los escandalos de corrup-
cién y las campanas de lucha contra la corrupcién
de manera mas general. La evidencia reciente
sugiere que estos escandalos tienen un efecto
negativo en las calificaciones porque aumentan la

inestabilidad politica y sitian en primer plano los
problemas de corrupcién. Sin embargo, es posi-
ble que las agencias de calificacién consideren
que los escandalos de corrupcion son circuns-
tancias positivas, con el potencial de disminuir la
corrupcion a largo plazo (Moody’s, 2017a).

Siguiendo una linea similar, las campafas de
lucha contra la corrupcién pueden aumentar la
relevancia de la corrupcién y posiblemente con-
ducir a una disminucion a corto plazo de la pun-
tuacién del control de la corrupcion, pero también
podrian arrojar beneficios a largo plazo.?® Seria
interesante estudiar si las agencias de califica-
cioén incorporan estos beneficios potenciales a
largo plazo en sus evaluaciones de los riesgos
soberanos mediante la construccion de una base
de datos de las campanas de lucha contra la
corrupcion y de los escandalos de corrupcion, y
el seguimiento de los paises a lo largo del tiempo
para medir codmo los indicadores de corrupcion y
las agencias de calificacion responden a estos
eventos en términos tanto de magnitud de sus
cambios como de desfases temporales. En este
contexto, seria particularmente interesante pro-
bar si durante y después de este tipo de eventos
la respuesta de las agencias de calificacion se
distancia de la respuesta de los indicadores de
corrupcion estandar. Por ultimo, un estudio sis-
tematico de la evolucion de las metodologias de
las principales agencias de calificacién podria
ayudar a dilucidar si las inquietudes relacionadas
con la corrupcion se han vuelto mas importantes
con el tiempo y qué eventos especificos pueden
haber afectado la manera en que las agencias
incorporan las consideraciones de corrupcién en
sus metodologias.

% En la jerga técnica, el modelo estadistico sufre de un problema de multicolinealidad.

24 Seria interesante estudiar si estos indicadores asignan diferentes ponderaciones a diferentes tipos de corrupcion. Por ejemplo, ¢estas
evaluaciones técnicas otorgan diferentes ponderaciones a la conducta ilegal de bandidos itinerantes o estacionarios (Olson, 2000)?

% La medida de efectividad institucional de Moody’s asigna una ponderacion de 50% al indicador de efectividad del gobierno, una pondera-
cién de 25% al indicador de control de la corrupcién y una ponderacién de 25% al indicador de estado de derecho. No queda claro por qué la
agencia eligio este esquema concreto de ponderacion ni por qué las metodologias de Moody'’s y Fitch utilizan los indicadores de gobernanza
(y corrupcion) de WGI en lugar de utilizar otros indicadores de gobernanza.

% Estos beneficios dependeran, una vez mas, de la calidad del contexto institucional general, que afectara la intensidad y credibilidad de las

politicas y de la respuesta judicial.
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