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INTRODUCCION

Los inversionistas potenciales reaccionan como los consumidores al comprar.
Reciben la influencia de la publicidad, de la imagen de la empresa y del precio.
Por lo general no agotan todas sus posibilidades de compra en la primera
oportunidad de inversion, sino que llegan a ser compradores muy exigentes
cuando seleccionan un portafolio de valores.

Todo lo que sucede en un pais resulta importante a la hora de calificar un conjunto
de politicas gubernamentales que aumentan el riesgo y la incertidumbre frente a
los agentes econdmicos y los inversionistas extranjeros. La situacion de un pais es
un factor importante para traer al inversor, ya que puede mejorar o retrazar la
economia que un pais podria esperar obtener.

Por esta razon las malas politicas podrian traer un descenso de los niveles de
inversion extranjera directa y por tanto los niveles de bienestar social y de
eficiencia en la economia del pais.

Cuando vamos a decidir en que pais realizamos nuestras inversiones, decidimos
estudiar factores que afectan las decisiones tanto de inversion como de
financiacion: asi como los factores sistematicos (mercado), y no sistematicos
(individuales o particulares).

El riesgo individual es el riesgo del proyecto sin tener en cuenta que solo es una
inversion dentro del portafolio o cartera de inversiones (activos) y que la empresa
representa solo una accion dentro de la cartera de la mayoria de los
inversionistas. Este se mide a través de la variabilidad de los rendimientos

esperados.

El riesgo corporativo o interno de la empresa. Este refleja el impacto que tiene un
proyecto sobre el riesgo de la compaiiia sin considerar los efectos de la

propia diversificacion de los inversionistas. Este se mide a través del impacto del
proyecto sobre la variabilidad de los rendimientos de la empresa.

El Riesgo de mercado es el riesgo de un proyecto evaluado desde el punto de
vista de un inversionista con una cartera altamente diversificada. Se mide a traves
del proyecto sobre el coeficiente beta de la empresa.

La cartera de mercado son todos los activos en la economia. En la practica se
utiliza un amplio indice, como el indice compuesto standard and Poors para
representar el mercado Norteamericano, o el IGBC en el caso del mercado

Colombiano.



Al analizar el concepto de riesgo pais, es un indicador de suma importancia en
entorno financiero y el desarrollo de las inversiones en los paises
subdesarrollados ya que los inversionistas analizan no solo el rendimiento sino
también el riesgo asociado a la inversion.

Es por ello, que intentamos tomar los factores que conforman el riesgo pais y
relacionarlo con la cartera de mercado colombiana (IGBC), ver como afecta y que
acciones se deben emprender para enfrentarlo.



1. OBJETIVOS

1.1 OBJETIVO GENERAL

Analizar el comportamiento del mercado accionario utilizando como variable
regresora la tasa de riesgo pais mediante un modelo econométrico, que nos
permita hacer prondsticos del indicador de bolsa, por movimientos exégenos por la
tasa condicionante.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Demostrar que tan importante resulta la tasa de riesgo pais a la hora de
realizar inversiones en el mercado de capitales.

Esto debido a que los inversionistas del mercado bursétil busca la
manera de medir cuan transparente y confiable podria ser el Pais en el
que ellos realizan las inversiones, por esta razdn el riesgo pais resulto

elegido para cumplir dicha tarea.

Clarificar los conceptos utilizados en la calificacion del riesgo pais y el
IGBC.

Como el riesgo pais se relaciona en este mercado, incorporando los
factores que conforman dicho riesgo, asi como la diversas limitaciones
que involucran su medicion. Por tal razon se explicaran las diferentes
aproximaciones conocidas para tratar de cuantificarlo e interpretarlo.

Analizar las ventajas y desventajas que este riesgo ocasiona en los
inversionistas que negocian en el mercado accionario.

Esto se lleva a cabo a través de un estudio sobre las variables que tiene
el riesgo pais y como afectan el indicador de Bolsa Colombiano, IGBC.
Analizando la situacién actual en las inversiones en el mercado bursatil,
con el proposito de examinar su relacion con un grupo heterogéneo de
variables riesgosas como: Inflacion, Desempleo, Tasas de interés,
Producto Interno Bruto, Base Monetaria, Déficit Fiscal, Tasa
Representativa del Mercado, Indice de precios del Productor y analizar
las aplicaciones de interés , identificando el impacto de los cambios de
estos factores o la frecuencia e intensidad de los chogues economicos.

“ Conocer que enfoques evalian el riesgo pais y el IGBC y los métodos
empleados para ello.
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Presentar un modelo multivariado, para el manejo simuitaneo de
variables, de tal forme que pueda determinar que técnica resulta
apropiada emplear en un problema de investigacion.

Y en que posicién se encuentra el pais, evaluando la situacion actual y
su futuro, en especial, la manera como afecta este indicador los

mercados bursatiles.

%

o

Evaluar el comportamiento de los factores que conforman el riesgo pais
en los mercados bursatiles.

g

Se realiza un estudio sobre el comportamiento de las cotizaciones del

IGBC, para identificar los factores que lo han afectado y determinar las
ventajas y desventajas de los coeficientes que miden las diferentes

magnitudes que en ella interviene.

Nota: Algunos de los objetivos especificos fueron sometidos a una modificacion ya
que los expertos en valores me pidieron ser un poco mas especifica para
argumentar este mercado ya que este es un mercado muy susceptible a la hora de
tomar decisiones y puede que los analisis varien dependiendo de las posiciones
de los inversionistas.
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2. ANALISIS DEL RIESGO PAIS EN LOS MERCADOS DE VALORES

Nos resulta de utilidad empezar a aclarar el significado de la palabra Riesgo. Este
puede definirse como la “exposicion al peligro”. Desde el punto de vista bancario o
de cualquier inversor, se entendera riesgo como exposicion a una perdida.

Se puede definir Riesgo Pais como la percepcion que tienen los mercados de un
determinado pais, se basa en el andlisis de ciertas variables que les permitan a los
inversionistas identificar cuales pueden ser los posibles paises en donde realizar
sus inversiones y asi obtener el rendimiento esperado, asi como la exposicion a
una perdida a consecuencia de razones inherentes a la Soberania y a la Situacion
econémica de un pais. Riesgo Pais se compone de Riesgo Politico y Riesgo de

Transferencia.

Riesgos Politico: Es el riesgo en que incurren prestamistas o inversionistas por la
posibilidad de que se restrinja o imposibilite la repatriacion de capitales, intereses,
dividendos, etc, como consecuencias de razones exclusivamente politicas.

Riesgo de transferencia: Es el riesgo derivado de la imposibilidad de repatriar
capital, intereses, dividendos, etc, como consecuencia de la situacion econdmica
de un pais, y mas concretamente por la posibilidad de carencia de divisas en el
momento de la repatriacion de capitales.

Es importante tener en cuenta el Riesgo de Divisa ya que tienen bastanie
influencia a la hora de afrontar los compromisos financieros internacionales dada
la variacion de la divisa con respecto a su moneda. El Riesgo Legal por intervenir
legislaciones de diferentes piases.

Riesgo Pais es un concepto mas amplio que riesgo Soberano, el cual es el riesgo
en una inversion donde el deudor es el gobierno soberano de la nacion. Solo
aquellos hechos que estén bajo el control del gobierno pueden conducir a la
materializacién del Riesgo Pais. Un impago causado por bancarrota es un Riesgo
Pais si la bancarrota es el resultado de una mala direccion de la economia por
parte del gobierno, es un Riesgo Comercial si es el resultado de una mala

direccion de la empresa.

El riesgo pais, es un indice denominado Emerging Markets Bond Index Plus
(EMBI+) y mide el grado de peligro que entrafia un pais para las inversiones
extranjeras. Este indicador se concentra en las naciones emergentes, entre ellas
las tres mayores economias latinoamericanas: Brasil, México y Argentina.

12



También brinda datos sobre Bulgaria, Marruecos, Nigeria, Filipinas, Polonia, Rusia
y Sudafrica.’

El indice de riesgo para un pais en si mismo no dice nada, s6lo adquiere
relevancia al compararlo con otro pais, o al ver su evolucién en el tiempo.

2.1 ; QUE VARIABLES FINANCIERAS SE TOMAN EN CUENTA?

Las compafiias encargadas del calculo del riesgo pais analizan el rendimiento de
los instrumentos de la deuda de un pais, principalmente el dinero en forma de
bonos, por los cuales se abona una determinada tasa de interés en los mercados.
El riesgo pais es, técnicamente hablando, la sobretasa que se paga en relacion
con los intereses de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, pais considerado el

mas solvente del mundo.
2.1.1 ¢como se determina esa sobretasa?. Se evallian, ademas, aspectos como

el nivel de déficit fiscal, las turbulencias politicas, el crecimiento de la economia y
la relacion ingresos-deuda, entre otros.

2.1.2 ; Como se expresa el riesgo pais? En puntos basicos. Su conversion es
simple: 100 unidades equivalen a una sobretasa del 1%.

2.1.3 ¢Qué significa para los inversores este indice? FEs una orientacion.
Implica que el precio por arriesgarse a hacer negocios en determinado pais es
mas o menos alto. Cuanto mayor es el riesgo, menos proyectos de inversion son
capaces de obtener una rentabilidad acorde con los fondos colocados.

21.4 (Qué efectos tiene para una economia ser catalogada como
"riesgosa”? Las principales consecuencias son una merma de las inversiones
extranjeras y un crecimiento econémico menor. Y todo esto puede significar
desocupacion y bajos salarios para la poblacion.

2.2 FACTORES QUE INFLUYEN EN EL NIVEL DE RIESGO PAIS.

Estos factores son muchos pero enumeremos algunos:
Nivel de déficit fiscal (Gastos — Recaudacion impositiva)
Turbulencias politicas
© Presiones politicas para la suba del gasto publico
Escaso crecimiento de la economia
* Alta relacion Ingresos / deuda
$ etc...

2.21 ¢Como y quien calcula el riesgo pais? Elaborados por las revistas
Euromoney e Institucional Investor o por firmas medidoras de riesgo como
Moody’s Investor Service 6 Estandar & Poors Corporation, J.P Morgan, que

' BBC Mundo.com, pagina econdmica
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proporcionan una clasificacién de los paises a través de unos indicadores acerca
de su situacion politica y econdmica.

Para el calculo de los indicadores estas instituciones realizan ejercicios, cruzando
diversas variables econdmicas que reflejen el comportamiento Macro y Micro del
pais y a su vez se combinan algunos elementos subjetivos de apreciacion que
hacen variar los resultados de una a otra. Realizando el valor agregado que

ofrecen estas empresas.”

A nivel mundial existen tres grandes agencias clasificadoras de riesgo: Standard
and Poor"s, Fitch y Moody"s. Por lo general éstas realizan sus clasificaciones una
vez al afo, aunque también es posible que dependiendo de las condiciones por
las que atraviese un pais todas o algunas decidan modificar sus estimaciones
durante el afio. Todas estas agencias utilizan categorias de clasificacion que son
equivalentes entre si. Los paises mas seguros o con muy bajo riesgo se clasifican
en la maxima categoria, que es AAA o friple A.

Desde alli las categorias comienzan gradualmente a bajar hasta que llegamos a
B- (Moody"s usa B3), que es el nivel mas riesgoso. Aquellos paises que se
mueven entre AAA y BBB- son considerados como investment grade o grado de
inversién, esto es, paises cuya deuda es una inversién segura para los
inversionistas institucionales. En cambio, aquellos paises con clasificaciones entre
BB+ (Moody"s usa Ba1l para esta categoria) y B-, son considerados no investment
grade o sin grado de inversion, esto es, su deuda no es recomendada para los
inversionistas institucionales debido a su mayor riesgo.”

Para asignar estas categorias de riesgo, las agencias clasificadoras miran
aspectos cuantitativos y cualitativos. Entre los primeros, se analiza el nivel de
endeudamiento de un pais en relacion con el producto interno bruto, su capacidad
de generacion de divisas (reservas, exportaciones e inversion extranjera),
composicion de la deuda (corto, mediano o largo plazo) y déficit fiscal, entre otros
factores. A nivel cualitativo, se observan aspectos como el nivel de desarrollo
(ingreso per. cépita, por ejemplo), indicadores sociales (nutricion) y nivel de
consistencia de las politicas de desarrollo, entre otros.

El calculo numérico en el cual dichas empresas se basan para realizar la tasa de
Riesgo Pais, resulta dificil de exponer, debido a que las empresas especializadas
en esto no publican de manera especifica las formulas utilizadas, solo presentan
publicaciones teoricas sobre su calculo y las variables utilizadas para ello. Es por
esta razén que no expongo en mi trabajo, como es su calculo y las formulas

utilizadas para ello.

2 Empresa dedicada al cobro de deudas méximas, Seriedad y eficiencia; \W VAV i lccob.con, empresa

espafiola.
3 Economia y negocio el mercurio, 30 de julio del 2001
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2.2.2 Tipos de Riesgos. Los tipos de riesgo son politicos, econdémicos y
soberanos

2.2.2.1 Riesgo Politico. Es el riesgo en que incurren prestamistas o inversores
ante la posibilidad de que se restrinja o prohiba la repatriacién de capitales,
intereses, dividendos, etc, como consecuencia de consideraciones exclusivamente
politicas.
* Estabilidad politica

¢ Legitimidad del régimen en el poder

+ Nivel de consenso nacional en temas importantes
“ Caracteristicas de la oposicion.

* Nivel de Corrupcion

+ Estabilidad social

- Relaciones con los paises vecinos

2.2.2.2 Riesgo Econ6émico
Factores controlables por el pais
1. La politica econémica
Politica monetaria
Presupuestos (impuestos)
Politica cambiaria
Uso de los recursos naturales
Politica comercial (aranceles y barreras)
Factores no controlables por el pais
2. lLabalanza de pagos
Medidas que tomen los socios comerciales
Alta dependencia de recursos naturales (petroleo)
La tasa de interés internacional

2.2.2.3. Riesgo Soberano
1. El deudor o el garante de la inversion o crédito es el gobierno soberano

de la nacion.
2. A la fecha del vencimiento de las obligaciones, el gobierno deudor

puede decidir no satisfacer las mismas por consideraciones politicas o
por carencia de divisas.

2.2.2.4. Cuantificacion del Riesgo-Pais. EI maximo valor aplicable indica el
nivel de riesgo mas bajo, y el valor minimo (cero) refleja el maximo riesgo
potencial. Asi, Riesgo Politico (RP) = 100, Riesgo Financiero (RF) = 50 y Riesgo
Economico (RE) = 50.

Teniendo en cuenta la anterior distribucion, el riesgo global o compuesto (RC) de
un pais es : RC = % ( RP + RF + RE ), y de acuerdo a las estimaciones que se
obtengan, los rangos para la clasificacion del grado de riesgo que ostente un pais,

son los siguientes:
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4 a49.5 puntos: Riesgo muy alto

50.0 a 59.5 puntos: Riesgo alto

60.0 a 69.5 puntos: Riesgo moderado
70.0 a 79.5 puntos: Riesgo bajo

- 80.0 a 100 puntos: Riesgo muy bajo

& & & P

2.2.3 Clasificacion del Riesgo Pais. Entre las varias clasificaciones que se
pueden establecer, probablemente la mas importante es la que agrupa a los
paises en funcién de la postura tomada por el deudor. En este sentido se pueden

diferenciar las siguientes posturas:

2.2.3.1 Repudiar o incumplir. EL deudor notifica al acreedor que cesara de hacer
los pagos en concepto de deuda ya que no puede afrontarlos o simplemente no
quiere hacerlo (incumplir), o porque el deudor no reconoce la deuda (repudiar).
Renegociacién: Se quiere indicar que el acreedor recibira menos de lo
originalmente acordado, bien porque el tipo de interés haya bajado o bien porque

se le condona parte del principal.

2.2.3.2 Reestructurar o moratoria: imposibilidad de mantener el servicio de la
deuda porque el pais no genera los suficientes recursos. Consiste en ajustar los
plazos y los intereses de la deuda adaptandolos a la capacidad del pais para
atender el servicio de la deuda (reestructurar, o simplemente suspender pagos y
no renovarlos hasta que se den las condiciones para ello (moratoria).

2.2.3.3. Incumplimiento técnico: aparece cuando el acreedor incumple algunos
términos de los préstamos, bien por su imposibilidad de pago o por su no deseo
de hacerlo. Lo importante es que el deudor no incumple la totalidad de sus
obligaciones de deuda: por ejemplo, el deudor puede dejar de pagar el pago
principal, mientras que puede seguir afrontando sus pagos de intereses. Riesgo de
transferencia: Se dan restricciones en los pagos al exterior para usar las reservas
en atender a los compromisos internacionales del pais.

3. QUE ES EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE VALORES IGBC.

Informacion suministrada por la Bolsa de Valores de Colombia. www.bve.coin

El indice de la Bolsa nacional mide de manera agregada la variacion de los
precios de las acciones mas representativas del mercado.

3.1 OBJETIVO PRINCIPAL DEL IGBC
El objetivo principal es representar las variaciones del conjunto de acciones mas

transadas de una manera fiel, de tal forma que cumpla el requisito de
replicabilidad, es decir que a partir del mismo se pueda conformar un portafolio
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con las acciones del indice, base fundamental para la construccién de productos
derivados.

Para completar la informacién del mercado accionario se calculan también algunos
indices sectoriales los cuales inicialmente seran: Sector industrial INDC, Sector
Financiero FINC y Sector de Servicios Varios VARC, sin embargo a corto plazo se
proyecta la creacion de indices sectoriales para: Sector Agricola AGRC, Sector
Comercio COMC, Sector servicios Publicos PUBC y Sector Sociedades Inversoras
INVC, entre otros. Para conformar cada sector, se tiene en cuenta la calificacion
sectorial que hace la Superintendencia de Valores. Los indices sectoriales estaban
conformados por todas las acciones inscritas en bolsa que pertenezcan al sector,
por lo tanto la Unica diferencia entre el indice general y los sectores es el criterio
de seleccion de la canasta.

LLa condicion para el célculo del indice de un sector es que este compuesto por lo
menos por tres acciones, en caso de que no cumpla esta condicion se deja de
calcular el indice y vuelve a su valor inicial de 1000. Lo anterior, no impide que en
el futuro se proponga el calculo de otros indices sectoriales.

El nimero de acciones que compone la canasta para el indice sera variable y se
calculara cada trimestre asi: enero-marzo, abril-junio, julio-septiembre, octubre-
diciembre, el ultimo dia habil del trimestre anterior por ejemplo: ene-marzo, el 28
de diciembre del 2000 y empieza a regir el 2 de enero del 2001.

El indice general se calculara en cada instante de las negociaciones, y el valor
definitivo del dia sera calculado 30 minutos después del cierre del mercado, es
decir, ala 12:30 PM.

Los indices sectoriales seran calculados solo a la 12:30 PM, todos los dias. Todos
los célculos se haran con 10 decimales

3.2 INDICE GENERAL

Las acciones que constituyen la canasta para el indice general son las que
cumplen con las siguientes condiciones:

1. Son las acciones con una rotacion en el Gltimo semestre mayor o igual al
0,5%. La rotacion se calcula como la sumatoria de las rotaciones diarias
durante el dltimo semestre. Para el célculo de la rotacién se excluyen las
ofertas de democratizacion del mercado secundario, las operaciones a
plazo, las operaciones de mercado primario y las operaciones de martillo.
Para las OPA’s la totalidad de las operaciones producto de esa rueda se
reemplazara por la cantidad del dia en que mas operaciones se hallan
realizado en el Ultimo afio. Este reemplazo se hace cada vez que se hace el
recalculo de canasta, de manera que si en el céalculo de las canastas
siguientes aparece por segunda vez una OPA que ya habia aparecido y
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habia sido reemplazada para el calculo anterior, se reemplazara de nuevo
por el maximo valor en el afio vigente para el célculo. Por ejemplo,
supongamos que en Mayo 30 del 2001 hubo una OPA de Bavaria, y la
maxima cantidad transada entre el 1 de Julio del 2000 y el 29 de Junio del
2001 fue el 10 de Agosto del 2000, y luego el 10 de Septiembre del 2001 se
presenta una operacion de la misma accién con una cantidad mayor a la del
10 de Agosto del 2000. Para la canasta que empieza el 3 de Julio de 2001
la OPA sera reemplazada por la cantidad del 10 de Agosto del 2000
mientras que para la canasta que comienza el 1 de Octubre del 2001, se
reemplazara la OPA por la cantidad del 10 de Septiembre.

Cumplido el primer requisito se seleccionan las acciones cuya frecuencia de
negociacién en el trimestre inmediatamente anterior sea superior o igual al
40%, excluyendo ofertas de democratizacion del mercado secundario,
martillos y operaciones a plazo y de mercado primario. Para incluir en la
canasta una accion recientemente inscrita, es decir nueva en el mercado,
debe cumplir las dos condiciones anteriores, calculadas para un periodo de
tres meses. Con el fin de controlar en el sistema los cambios en el niimero
de acciones en circulacion indispensable para el célculo diario de la
rotacion el funcionario encargado de introducir el cambio en el sistema
debera consignar la fecha exacta en que se realicen tales cambios.

3.3 INDICES SECTORIALES

Las acciones que constituyen la canasta para los indices sectoriales son las que
cumplen con las siguientes condiciones:

1.
2,

3.

Son todas las que pertenezcan al sector.

Las acciones que no tengan clasificacion sectorial serdn excluidas del
calculo de todos los indices sectoriales.

Se excluyen las ofertas de democratizacion del mercado secundario, las
operaciones a plazo, las operaciones de mercado primario y las
operaciones de martillo. Para las OPAS la totalidad de las operaciones
producto de esa rueda se reemplazaré por la cantidad del dia en que mas
operaciones se hallan realizado en el tiltimo ao.

Una accion recientemente inscrita, es decir nueva en el mercado, y que se asigna
a un sector, se incluye en la canasta de los indices sectoriales a partir del trimestre
siguiente al de su inscripcién en bolsa. Su ponderador debera empezar en cero
hasta que se incluya al final del trimestre en el recalculo de ponderadores.

No se podra cambiar una accién de sector durante el trimestre, sino Unicamente
en el recalculo de ponderadores al final del trimestre.
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3.4 ; COMO SE CALCULA ESTE iNDICE?

El modelo propuesto define el indice como el promedio ponderado de [os precios
para las acciones mas representativas del mercado, de manera que refleja el
comportamiento individual del precio de las acciones de la mejor forma posible.

El indice se desarrollé con el planteamiento de un modelo matematico que busca
que el precio de las acciones se pueda predecir con el valor del indice en un

momento del tiempo. Esto es:
7,(t) = BI(1)

Donde:

b - Es una constante de proporcionalidad.

.
i - Fs el precio de la accion estimado en el tiempo t.
o Db
(@) : Es el indice definido como ’ donde "~ es el ponderador de
precios.

E| desarrollo de la solucion del modelo se realiza con la minimizacion de la Suma
Ponderada de los Cuadrados de los Frrores-SPCE para la canasta de acciones en
todos los instantes del tiempo:

SPCE =Y, Y, e, (z,(1)— (1))’

Y.
Donde ' es el valor de la ponderacion de los errores de la accion segun su
Importancia. Por lo tanto el indice se define como la sumatoria del precio de cada
accion que conforma la canasta por el peso que tiene dentro de esa canasta, que

resulta de multiplicar W por E.
1H(y=EY W"P(1)

Donde,
I(t) : Valor del indice para (t).
20.: Dia o instante en el cual se calcula el indice.
k : Identifica el trimestre en el que W' esta vigente.
E : Constante que se define como la multiplicatoria de los factores de enlace.

WX : Peso o ponderacion para la accion i, fijo durante k.
Pi(t) : Precio de cierre vigente de la accionien t.



3.5 LOS EFECTOS QUE OCASIONA EL RIESGO AL CRECIMIENTO DEL PAIS.

Los inversores, al momento de realizar sus elecciones de donde y como invertir,
buscan maximizar sus ganancias, pero ademas tienen en cuenta el riesgo, esto
es, la probabilidad de que las ganancias sean menor que lo esperado o que
existan pérdidas. En términos estadisticos, las ganancias se suelen medir
usualmente por el rendimiento esperado, y el riesgo por la desviacion estandar del
rendimiento esperado. Debido a la gran cantidad de informacién disponible y al
costo de obtenerla, a problemas de informacion imperfecta y asimetrias de
informacién, y principalmente a que es imposible adivinar el futuro, es imposible
saber con exactitud cual es el rendimiento esperado y la desviacion estandar de

una inversion.*

| os analistas consideran usualmente que una baja en el riesgo pais esta asociada
con una baja en el costo de endeudamiento del sector privado y con un aumento

de la inversion, el crecimiento y el empleo.

Existen situaciones en las que puede mejorar la solvencia fiscal del gobierno (baja
del riesgo pais) y al mismo tiempo empeorar la productividad futura esperada por
el sector privado. Este es el caso de un aumento de la carga fiscal para financiar el
déficit improductivo del estado, ya sea para financiar su funcionamiento, para
financiar inversiones con menor productividad y escasa complementariedad con
las inversiones del sector privado, o simplemente para afrontar el costo del
endeudamiento pasado. En este caso puede suceder que la baja en la tasa de
interés consecuencia de la caida en el riesgo pais, no compense la caida en la
productividad.

El riesgo pais utilizado por si solo no es un indicador confiable de la evolucion de
la inversion y el crecimiento. El enfoque "riesgo pais" indica que existe un stock de
proyectos en carpeta esperando y que se realizaran en el momento que el riesgo
disminuya. Ademas, la utilizacion del riesgo pais como indicador de la evolucion
de una economia se basa paraddjicamente en los supuestos neoclasicos de
informacion perfecta y perfecta movilidad de capitales.

Puede ser normal que haya incertidumbre, pero en la medida que la competencia
politica se conduzca en la legalidad y apego a las instituciones y las leyes, el
nerviosismo y el riesgo disminuiran considerablemente.

Para el crecimiento siempre esta el riesgo de que la economia y el crecimiento
mundiales no se sostengan, que haya una pérdida de confianza en la capacidad
del pais de resolver sus problemas deficitarios, que se dé una depreciacion
acelerada de la moneda y una desaceleracion mas rapida en la economia.

“ Dick Sefer: el cuento de riesgo pais, Junio del 2001
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Historicamente, Colombia ha sido un pais con un mercado de capitales precario, al
que las empresas acuden muy poco. En los Ultimos tres afios, sin embargo, esta
situacion ha comenzado a cambiar y el afio pasado la Bolsa de Valores de
Colombia fue la segunda mas rentable del mundo con una valoracion en doblares
superior al 90%, una tasa que ha sido superada en lo corrido de febrero.®

El pais si ha avanzado en el desarrollo de una cultura de inversiones, como
producto de la consolidacién de los fondos de pensiones y cesantias voluntarios,

asi como de los fondos de valores.

En el caso colombiano, segiin Standard & Poors, el primer indicador es de apenas
1,3 veces, muy por debajo de otros paises: en México es de 2,4; en Peru 2,3; en
China 2,0; en Chile 1,9 y en Brasil 1,8. ¢ Conclusion? Todavia hay campo para que
el mercado accionario siga creciendo.

Grafica 1. Comportamiento del riesgo Pais
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3.6 COMO DEBE EL GOBIERNO BASAR LAS ESPERANZAS DEL
CRECIMIENTO? (Comentario suministrado por www.poriafolio.com.co, abril

de 2005)

Este es un tema de grandes ligas donde yo creo que la férmula son muchas
cosas, pero sin duda alguna debe haber un ambiente y entorno de seguridad, para

que los inversionistas vengan.

S Inversionistas, Gerente — Portafolio. Invierta como profesional. Juan Scbastian Maya, Director de
Investigaciones de la firma comisionista Suvalor, 2005.
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Colombia genera un cierto cuidado en materia de inversiones, a pesar de que
hemos estado muy comprometidos por 50 afios, de todas maneras cuando habia
que calificar para decidir por una inversion, el pais siempre se veia perjudicado por
la seguridad. Claro que en los Ultimos dos afios la situacion ha mejorado, aunque
ahora nos preocupa que en Bogota hayan incrementado los indices de

delincuencia comun.

Muchas veces es una cuestion de percepcion y una de las labores mas importante
del gobierno y del pais no es solamente demostrar una mejoria en las estadisticas
reales, si no salir a vender el pais, eso es una cosa de imagen, de marketing.

Dicen los expertos en mercadeo.

Otro sector donde se pueden centrar esfuerzos es en el de infraestructura que
necesita de inversion privada local o internacional para construirla por lo que debe
haber reglas claras en un tema como las concesiones.

La importancia del sector en la generacion de crecimiento econdmico comenzo a
trabajar muy duro, para mejorar sus condiciones y ha tenido logros, de hecho su
crecimiento en 2003 fue de 13,38 por ciento y en 2004, de 10,65 por ciento.

3.7 ANALISIS DEL PAIS, COMPORTAMIENTO ACTUAL Y FUTURO QUE
AFECTAN EL ENTORNO ECONOMICO.

3.7.1 Politico-social. Grupos de presion. Si bien los origenes del conflicto
armado colombiano se remontan al principio del decenio de los 60, y en algunas
caracteristicas tiene relacion con la violencia bipartidista de los afos 50, es
evidente que en la década de los 90 esla confrontacion adquiere particularidades
que es necesario analizar y valorar. Hoy en dia, los grupos alzados en armas
ponen todo su esfuerzo en controlar o influir sobre los poderes regionales y
locales, manteniendo ante estos una ambigua y contradictoria relacion: se atacan
como espacios de clientelismo y corrupcion, al mismo tiempo que se establecen
relaciones de convivencia y adecuacion mutua. Parece existir una relacion
pragmatica de beneficio reciproco, que para muchos hace confusos los objetivos
de los grupos alzados, aunque no se puede interpretar como el abandono en su
pretension de acceder al poder nacional.’®

Por otra parte, también ha habido un cambio en los grupos de autodefensa o
grupos paramilitares. Cada dia buscan construir mayores niveles de legitimacion
en las regiones donde tienen presencia, volviéndose abanderados de
reivindicaciones regionales y cada vez mas criticos del Estado y de la forma de
actuar de las Fuerzas Armadas. Se definen como una organizacion civil defensiva,
armada, surgida como consecuencia de las contradicciones de caracter politico,
econémico, social y cultural de la sociedad colombiana, agravadas por la conducta

del Estado.

6 Conflicto armado Colombiano y sus perspectivas, Alejo Vargas, Director General de Ia Universidad
nacional de Bogota.

22



3.7.2 Relaciones internacionales. Colombia ha sido por largo tiempo un lugar
clave para los negocios y las inversiones estadounidenses. Actualmente operan
en Colombia unas 120 firmas de Estados Unidos, ademas de muchas otras que
tienen alguna clase de afiliacion. La inversion directa total de Estados Unidos es
de cerca de Us$8 millardos, 0 sea, como el 11% del PIB. Las compaiiias
estadounidenses han creado cerca de 150.000 empleos directos unas 4 veces esa

cantidad de empleos indirectos.

Colombia es el socio comercial numero 25 de EU en el mundo, y el 5 en América
Latina, después de México, Brasil, Argentina y Venezuela. Estados Unidos es el
Socio comercial mas grande de Colombia, el cual vende cerca de US$4 millardos
anuales, o sea él 399, de las importaciones colombianas de US$10 millardos.
Estados Unidos definitivamente es el mercado mas importate para exportaciones
colombianas basicas tan variadas como café, azucar, carbon, asi como productos
de valor agregado como confecciones y alimentos procesados.

Grafica2. Principales socios comerciales
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Las noticias colombianas si son buenas hoy Yy todavia mejores en [0 relacionado
con su potencial futuro como miembro de la comunidad econémica mundial. Y
debido a la mala imagen de Colombia no debe sorprendernos que las compariias
estadounidenses No quieran invertir ahi. El Departamento de Estado advierte que
Colombia “ es uno de los paises mas peligrosos del mundo” y sugiere a los
ciudadanos estadounidenses que no viajen a Colombia si no es absolutamente
necesario. Las comparniias se preguntan si vale la pena hasta el riesgo de enviar a
un ejecutivo para cerrar un negocio, mucho menos hacer un viaje exploratorio 0
considerar comprometerse con un gran negocio a una grande inversion.

e e
7 Colombia program, the center for internacional policys, palabras de la embajadora anny patterson XV
reunion anual del concejo asesor de seguridad en el extranjero.
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Los indicadores econoémicos sugieren que la recesion ha terminado y que las
reformas economicas e institucionales se han logrado. Este afio se espera volver a
un crecimiento modesto del PIB. El problema es que la confianza comercial y
financiera permanecen débil y el desempleo inaceptablemente alto. La falta de
progreso concreto en el proceso de paz y los continuos actos de los grupos
alzados en armas y los delincuentes comunes, causan incertidumbre en el clima
comercial y de inversiones. Esto le hace dafio al crecimiento econémico, causa
desempleo y contribuye al sufrimiento social.

Las compariias estadounidenses estan invirtiendo estratégicamente en Colombia
a pesar de su larga historia de problemas. Tanto en la region latinoamericana ,
como en el mundo, Colombia se ubica solidamente en el centro del grupo de
paises recientemente industrializados, que son ricos en recursos minerales y
agricolas y que tienen economias estables con procesos legislativos y judiciales
modernos; mercados cada vez mas abiertos y politica de inversiones que estimula
la inversion: un ambiente fiscal regulatorio y aduanero relativamente consistente;
asi como modernas y adecuadas infraestructuras y telecomunicaciones. Es
especialmente importante que su fuerza laboral es relativamente bien educada y
entregable, con una fuerte élica del trabajo y alta productividad.

| as companiias internacionales ven a Colombia como una de las economias mas
competitivas de la region. Ven un pais amistoso para los negocios , que presenta
pocos riesgos en cuanto a la expropiacion de activos, la repatriacion de ganancias
y otros asuntos importantes de seguridad, a través de su justicia y fuerzas
militares, con sus limitados recursos, afirma Anne Patterson, The Center for

Internacional Policys.

Ahora Colombia representa uno de las grandes hemisferios para los
inversionistas. La propiedad raiz barata. Los negocios estan en venta. El mercado
de acciones colombiano esta subvaluado. Y esto permitira que los colombianos y
de mas paises regresaran en un numero mucha mayor del que se espera y
traeran su dinero para inversiones. La demanda represada y la confianza
empresarial causara una prosperidad repentina al menos durante unos anos. Y las
compaiiias extranjeras querran estar ahi durante esa prosperidad.
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3.7.3 ¢Como le va a Colombia en [os riesgos corporativos? Riesgo politico: (si
es definido como la capacidad de un pais para mantener un gobierno elegido
democraticamente y los sistemas gubernamentales) no es una preocupacion en
Colombia. Ni tampoco lo son la confiabilidad basica en los sistemas regulatorios y
judiciales que afectan el comercio y las inversiones internacionales.

Pero este riesgo se puede apreciar en los dos frentes internos abiertos: Los
grupos alzados en armas y las cuentas publicas. Por un lado, empieza a haber
muestras de descontento con la politica de mano dura del gobierno. La extension
del conflicto a las zonas urbanas y la ampliacién de los poderes del gjercito, a
costa de los derechos civiles, aumentaran la crispacion si no mejoran pronto los
resultados. Las prisas por aprobar cuanto antes las reformas para fortalecer las
cuentas publicas han derivado en complicaciones incompresibles dado el apoyo
con que cuenta el Gobierno. El contexto politico es, por tanto, mas complicado que
hace unos meses y el apoyo del Presidente puede verse afectado a medio plazo.
No obstante, hay que valorar muy positivamente la aprobacion de las reformas

estructurales.®

Riesgo Econémico: (por si solo), es considerado predecible, con la mayoria de los
indicadores sefialado a un patron de crecimiento diverso y sostenible, basado
tanto en recursos primarios como en produccion de valor agregado, con un
importante sector de exportaciones en crecimiento, si el proceso de paz avanza.
En cuanto al escenario econoémico, el acuerdo del FMI limitara el estimulo de la
politica fiscal (el déficit publico no puede superar el 2. 5% del PIB). Los reducidos

8 Bl observador cconémico financicro de Latinoamérica, servicio de cstudio de caja Madrid
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tipos de interés real estan animando el consumo y la inversion privada, por lo que
vemos factible que la economia colombiana crezca. Los riesgos vienen de la mano
del incierto contexto externo ( con un sector exportador poco diversificado), del
contexto politico y de las presiones inflacionarias. De momento la translacion de
precios, de la depreciacion del peso y del aumento del IVA han obligado al BC a
subir los tipos de interés.

Riesgo social en Colombia, en lo relacionado con el bienestar de la poblacion, esta
amarrado al riesgo en seguridad. Sin embargo, el riesgo social puede tambien
significar riesgo empresarial si las ventas al detal dependen de la prosperidad,
confianza y comadidad social.

El analisis del riesgo empresarial en Colombia no se trata verdaderamente de |a
estabilidad del Gobierno, de los recursos nacionales, de las oportunidades de
inversion y comerciales, de la repatriacion de capitales o de la transparencia.
Tampoco se trata de los buenos ciudadanos de Colombia. |os riesgos percibidos,
potenciales y reales son porque los narcotraficantes y tanto los grupos alzados en
armas enriquecidos por el narcotrafico pueden participar en actividades criminales
casi por gusto. Las fuerzas de seguridad colombianas no son capaces de

detenerlos.

3.7.4 Analisis Econémico. Segtn el informe de finanzas e inversiones mensual
de Bancolombia febrero de 2005, las variables fundamentales de la economia
durante el 2004 evolucionaron positivamente, en un ambiente de fortalecimiento
de la confianza gracias al compromiso demostrado por el gobierno, los
empresarios y el sector externo. Esta evolucion, hace prever que en el 2005 el
comportamiento economico serd, en general favorable para el pais.

En el 2004, el producto crecid cerca de 3.7%, la inflacién se ubico en 5.5%,
cumpliendo con la meta propuesta por el Banco de la Republica. Al mismo tiempo
se observo una recuperacion del empleo, en diciembre de 2004 la tasa de
desempleo fue de 12.1% mientras que en el mismo mes de 2003 fue de 12.3%,
ademas las tasas de interés se han mantenido bajas y estables, permitiendo, en
otros aspectos resultados favorables en el sector financiero y en la inversion. La
tasa de cambio real se ha mantenido en niveles competitivos, a pesar de la
reevaluacion. El mayor riesgo se presenta en el frente fiscal, dado el nivel del

déficit y del endeudamiento publico.

El ambiente politico colombiano en 2004 fue relativamente estable. Las directrices
gubernamentales de austeridad fiscal y seguridad democratica de los Ultimos anos
fueron claras y contribuyeron a la formacién de expectativas favorables en los

agentes econoémicos.

La expectativa para el comercio exterior y las relaciones econémicas
internacionales de Colombia son positivas. Los acuerdos comerciales vigentes y
por consolidarse (TLC con Estados Unidos) influiran de manera, importante en el
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crecimiento. La situacién politica y econémica de paises socios comerciales de
Colombia no seria riesgosa para los intereses colombianos. Todo esto presenta un
escenario para 2005 positivo, de confianza en los mercados y de crecimiento

sostenido.

3.7.5 Frente Fiscal. En materia fiscal, el ministerio de hacienda comunicé que las
metas establecidas para el afio 2004 se cumplieron. El déficit fiscal se ubico en
2.3% vy la deuda total del GNC paso de 52.16% a 48.91%.

De igual forma se publico el Plan financiero para el afio 2005, en el cual algunas
de las metas proyectadas fueron replanteadas, dentro de ellas la de déficit fiscal
que se fijo en 2.5%, esta cifra supone un aumento de 0.3%, sobre la meta
proyectada en junio de 2004, este aumento segln el Ministro de Hacienda Alberto
Carrasquillo corresponde a proyectos especiales de alta rentabilidad que no
afectaran la sostenibilidad de la deuda.

Grafica 4. Comportamiento Déficit Fiscal

Comportamlento Deflcit Fiscal

E -1.000,0 i
ﬂ . | @ Deficit Fiscal
S -2.000,0 ive..
-
-3.000,0
-4.000,0
6.000,0

Tiempo

3.7.6 Entorno Financiero. La expectativa para el comercio exterior y las
relaciones econémicas internacionales de Colombia son positivas. Los acuerdos
comerciales vigentes y por consolidarse influirdn de manera importante en el
crecimiento. La actual situacion diplomatica con Venezuela, puede afectar la
relacién comercial con este pais, segundo socio comercial y por consiguiente la
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balanza comercial para mes entrante, ya son varios los gremios que expresan su
preocupacion, entre ellos el ganadero, el lechero, arroz, entre otros.

3.7.7 Situacion de Deuda La deuda como porcentaje del PIB rompio la tendencia
de crecimiento que caracterizo el periodo 1996-2002, estabilizandose en 53% del
PIB en 2003. Para el mes de septiembre de 2004 este porcentaje descendié a
49.7%, del PIB como consecuencia de la dinamica de la tasa de cambio y el
crecimiento de la economia. El sector privado posee una deuda externa
relativamente pequeria, sin mayor implicacion de riesgo para sus acreedores.

La percepcion de riesgo de endeudamiento externo del pais ha presentado una

tendencia decreciente. El indicador EMBI+ ha caido en 431 puntos basicos en
promedio durante diciembre de 2003 a 348 en el mismo periodo de 2004.

Grafica 5. Comportamiento PIB
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4. ESCENARIO MACROECONOMICO

4.1 CRECIMIENTO ECONOMICO

Seguin el Departamento Administrativo Nacional de estadistica DANE la economia
colombiana crecio 2.43% en al cuarto trimestre de 2004 frente al mismo periodo
de 2003. Aunque esta es una buena tasa de crecimiento, es menor a la registrada
el afio anterior cuando fue de 4.22%.

Por ramas de actividad, las que presentaron variaciones positivas con relacion al
cuarto trimestre de 2003 fueron: industria manufacturera 4.83%; construccion
7.73%; comercio 4.05% y establecimientos financieros, seguros, inmuebles y
servicios a las empresas 5.04%.
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4.2 PRECIOS

La tasa de inflacién en el mes de enero fue de 0.82%, es decir, inferior en 0.07
puntos porcentuales con respecto a la registrada en el mimo mes de 2004. La
inflacién acumulada a 12 meses fue e 5.43%, inferior en 0.76% a la inflacion del
afio anterior. El grupo con mayor aumento de precios fue alimentos con un
incremento de 1.45%, seguido por el grupo transporte y comunicaciones con
1.28% y gastos varios con 0.72%.

En enero 2005 el indice de precios al Productos IPP, presento una variacion
mensual de 0.48%, con lo cual su variacién en lo corrido del afio se ubica en 0.5%
y la acumulada en los 12 Ultimos meses es de 4.4%. La variacion mensual fue
inferior en 0.2 puntos porcentuales a la observada el mismo mes del afo anterior.
La rama de la actividad economica que presentd mayor variacion durante este
mes fue la mineria con una variacion de 3.8% superior en 1.8 puntos porcentuales
a la observada en enero de 2004. Segun la clasificacion por uso o destino
econdémico, el mayor crecimiento de precios se presento en los bienes de
consumo final con una variacion de 0.8%.

Grafica 6. Comportamiento del IPC e IPP
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4.3 EMPLEO

Segun la ultima Encuesta Continua a Hogares ECH publicada por el DANE en
diciembre de 2004, la tasa de desempleo en el total nacional fue de 12.1%,
inferior en 0.2 puntos frente a la presentada en el mismo mes del afio anterior,

cuando en se situd en 12.3%.
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El subempleo presento en el mismo periodo una tasas de 30.6%, inferior en 1.3%
al de diciembre de 2003 cuando se ubico en 31.9%. De otro lado los resultados
de la ECH muestran que el desempleo con areas metropolitanas se situd en
13.0% mientras que la tasa de subempleo fue de 31.3%. Se espera que el
proceso de redinamizacion de la economia permita que para el afio en curso la
tasa de desempleo siga una tendencia descendente.

Grafica 7. Desempleo
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4.4 TASAS DE INTERES

Las tasas de interés, DTF e interbancarias mostraron un comportamiento
decreciendo durante el mes de enero. La DTF mantuvo durante enero y febrero
un promedio de 7.63% mientras que el promedio de la tasas interbancarias fue de
6.36%. Por su parle, la tasa de interés real medida a través del comportamiento de
la DTF sostuvo un nivel promedio de 2.01% para el periodo anteriormente

mencionado.
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Grafica 8. Tasas de Interés
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4.5 MERCADO CAMBIARIO

Durante enero y lo que va corrido del afio, el délar continua con la tendencia
reevaluacioncita, de una manera mas estable. La divisa mostré un registro
minimo durante febrero de 2005 de $2344.94, con una reevaluacion nominal
anual de 14.28%. Y aunque no sera el fuerte en el 2005, se esperan buenas

expectativas con la tasa de cambio.

Grafica 9. Comportamiento TRM
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4.6 MERCADO BURSATIL

En lo corrido del afio se observd en el mercado accionario colombiano una
valorizacion de 12.74% en el IGBC. El indice General de la Bolsa de Valores
sostuvo un Promedio de $4.484.4. Es uno de los mercados con mejores
expectativas para lo corrido del afio 2005.

Grafica 10. Comportamiento Mercado Accionario
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5. DESARROLLO Y ANALISIS DEL MODELO ECONOMETRICO

%

Para comenzar a desarrollar el modelo en Ewies, realizamos una seleccion de
los factores mas importantes, considerados para el riesgo pais. Dichas variables
escogidas fueron las siguientes:

El IGBC como variable dependiente, la cual sera analizada de manera individual y
grupal con el EMBI, variable independiente. Asi mismo desglosaremos esta
variable de riesgo en los diferentes factores que la componen y procederemos a
realizar sus respectivos analisis.

Entre los factores escogidos para explicar el Riesgo pais fueron: Producto Interno
Bruto (PIB), Indice de Precios del Consumidor (inflacion), Indice de Precios del
Productor (IPP), Desempleo, Tasa Representativa del mercado ( TRM), Tasas de
interés del Mercado, Déficit Fiscal, Base Monetaria, Produccion Industrial.’

Estas variables seran analizadas de manera mensual debido a que no todas son
cotizada con periodicidad diaria, anual, semestral y bimestral, trimestral. Asi
mismo fueron escogidas porque afectan de gran manera los riesgos que influyen
en un pais y confarman la tasa de Riesgo.

IGBC: Es el instrumento mas representativo, agil y oportuno para evaluar la
evolucion y la tendencia del mercado accionario. Cualquier variacion es el fiel

? Indicadores bajados de las paginas Web v banicp.gov.cont, waww infolinancicra.com, win .dane.gov.co
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sinénimo del comportamiento del mercado nacional o extranjero que influyen de
manera directa su tendencia.

Tasas de interés: como variable explicativa de la inversion, ya que el riesgo pais
es el determinante fundamental de la inversion bruta fija interna en nuestro pais.
Desempleo: La flexibilidad salarial es irrelevante en la determinacion del nivel de
empleo a corto plazo, y considerado como un determinante fundamental para la
prima de riesgo. Durante una recesion la rigidez salarial no solo es la causa del
mayor desempleo, sino que es un factor de amortiguacion de la caida del precio
del capital motivada por la subida de la prima de riesgo pais. Este con relacion al
indice de Bolsa presenta una correlacién debido a que el desempleo se combate
por el crecimiento de los factores o sectores econdémicos del pais.

Tasa Representativa del Mercado (devaluacion o reevaluacion): la devaluacion
tendria la capacidad de reactivar una economia porque eleva el tipo de cambo
real y estimula las exportaciones, Aunque la causa de la reactivacion no es el
aumento del tipo de cambio real sino la disminucion de la prima de riesgo pais.

Déficit fiscal ( politica Fiscal): con tipo de cambio fijo, un aumento del déficit fiscal
financiado con bonos, debido a un aumento del gasto publico o ha una reduccion
de la presion tributaria, es reactivante. La razén es que la fijacion cambiaria y el
perfecto arbitraje internacional de capitales evitan que la tasa de interés local
suba, fendmeno que hace posible que la politica fiscal tenga pleno impacto sobre
la demanda agregada. Si el mercado financiero internacional ve en el déficit fiscal
una sefial de problemas de financiamiento futuros, la prima de Riesgo Pais subira
y la economia crecera menos o entrara en recesion.

IPC (Inflacion): la inflacion esta muy influida por las fluctuaciones de la prima de
Riesgo Pais en un régimen de moneda convertible o de tipo de cambio fijo. Si la
adopcion del régimen es exitosa y la prima de Riesgo Pais baja en forma
importante, la tasa de inflacion tardar4 en converger en la tasa de inflacion
mayorista y si la adopcion del régimen es poco creible y la prima de Riesgo Pais
se mantiene elevada, la tasa de inflacion convergera rapidamente en la inflacion
norteamericana.

IPP (Comportamiento de los bienes y servicios producidos): Cuando la prima de
Riesgo Pais cae mucho, se registran fuertes aumentos de la produccion e
importacion de los bienes durables y aumentos comparativamente débiles en la
produccion e importacion de los bienes no durables. Pero cuando la prima cae
levemente, predomina la importacion de los bienes no durables. Cuando el Riesgo
Pais no baja pero se relajan en forma temporaria las cuotas de importacion, los
inversores y los demandantes de bienes durables carecen de incentivos para
invertir o comprar, en tanto que los demandantes de bienes no durables si tienen

incentivos.

PIB: Representa la produccion de bienes y servicios finales dentro del territorio
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nacional y es el que garantiza la confianza a los inversionistas que llegan a
nuestro pais, para el pago de las deudas adquiridas. Este indicador presenta gran
influencia con el IGBC, debido a que sus comportamientos son motivados
principalmente por el crecimiento de los sectores que conforman el Indice de

Bolsa.

Base Monetaria (politica monetaria); se reflejan las decisiones tomadas por el
banco de la republica, con relacion a la oferta monetaria. Es decir la cantidad de
dinero que hay en circulacién en una economia. Y que puede afectar los factores

que la componen.

Produccién Industrial: representa el crecimiento que el pais ha tenido tecnolégica
e industriaimente, reflejo de sus importaciones y exportaciones, que ayudan al
pais a un mejor desempeiio econdmico y laboral. Su influencia se ve reflejada en
la balanza de pagos donde los movimientos son debido a las compras y ventas
nacionales y extranjeros que permiten que un pais genere una confianza en sus

productos.

Lo primero es ;Que variables determinar o cuales son las de mayor relevancia
con relacion al indice de Bolsa Colombiano (IGBC)?.

Relacionamos IGBC (dependiente) con todas las variables escogidas: Producto
Interno Bruto (PIB), desempleo, IPC, IPP, Base Monetaria, Tasas de Interés.
Déficit fiscal, Produccion Industrial, TRM. Al analizar este modelo encontramos
que se presenta un R cuadrado de 0.95, es decir en primera instancia, las
variables son relevantes con respecto al indicador de Bolsa y esto se confirma
con la probabilidad del estadistico F del 0%, sin embargo, hay unas variables que
explican el modelos mas que otras. Ejemplo, el IPP, IPC, PIB segun el estadistico
T y el P valido (probabilidad), con una significancia mayor al 5%, nos muestra que
no son muy relevantes para el modelo. (TABLA01)"

Contrastando el estadistico Fisher, con la significancia de cada variable, nos
muestra claramente la presencia de multicolinealidad. Para ello vamos a correr
modelos individuales:
¢ Cada variable contra el IGBC
Cada variable contra todas

IGBC con relacion a la Base Monetaria, la base monetaria explica en gran
medida el IGBC, con un R cuadrado de 0.8118, nuevamente con un F y T
estadistico dan evidencia de lo relevante de la variable con una probabilidad de
0% en sus respectivos p validos. (TABLA02).

IGBC con relacion al Déficit fiscal, modelando el comportamiento del IGBC con
el déficit fiscal se puede notar que esta variable no presenta un nivel de

19 Bgas tablas se encuentran en ¢l CD, resultados del modelo de Ewis.
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relevancia directo con el indice de Bolsa, presenta un R cuadrado muy bajo de
casi 0.005758 mas aun el T y F estadistico muestran que hay evidencia para
aceptar la Hipdtesis nula de un coeficiente Igual a cero (0), para el déficit fiscal, T
=0.55 yunF =0.55. (TABLA03)

IGBC con relacion desempleo, al modelar el desempleo, aunque presenta un R
cuadrado relativamente bajo del 0.53, el T- estadistico evidencia una alta
significancia en la explicacién de la variable presentando una probabilidad del 0%

(TABLAO04).

IGBC con relacién a la IPC (inflacién), en concordancia con el primer modelo
corrido (tabla01), el IPC no explica el comportamiento del indice de la Bolsa con
un R cuadrado de tan solo 0.18 y con un T estadistico del 0.2940, podemos
concluir que el indice de Producto del Consumidor no se tendra en cuenta en la
realizacion del modelo final. (TABLAOS).

IGBC con relacién con el IPP, al igual que el IPC el indice de Productos del
Productor tampoco presenta una relacion lineal con el indice de bolsa con un R
cuadrado de 0.059 y tanto el T como el F presentan una probabilidad mayor al 5%
(TABLAOG).

IGBC con relacion al PIB, al comparar el modelo independientemente, contra
nuestro primer modelo (tabla01) donde se analizaban todas las variables, nos
damos cuenta que el PIB cobra una mayor importancia en la explicacion del
modelo, con un R cuadrado de 0.570338 y un T probabilistica del 0%, reflejando
la importancia de esta variable para nuestro modelo final. (TABLAO7)

IGBC con relacion a la Produccion Industrial, al igual que el PIB, la produccion
industrial es una variable relevante para nuestro modelo, con un R cuadrado de
0.569204 en su modelo independiente, y su T, presenta una probabilidad del 0%.

(TABLAOS)

IGBC con relacidn a las Tasas de interés, esta variable presenta un R cuadrado
de 0.5178 reflejando una significativa relacion lineal entre las variables, su P
valido muestra una probabilidad del 0%.(TABLAO09).

IGBC con relacion a las TRM, la tasa representativa del mercado en
comparacion con el primer modelo (tabla01), representa un R cuadrado muy bajo
de 0.1587 y con un P valido significativo, esto nos indica que si bien la variable
por si sola no explica el comportamiento del IGBC entonces, a nivel grupal si
presenta relevancia para dicho modelo (TABLA10).

IGBC con relacion al EMBI, a la hora de modelar estas dos variables presenta
un R cuadrado no muy significativo de tan solo 0.477572. Sin embargo el T
estadistico refleja una significancia de la variable con una probabilidad del 0%

(TABLA11).
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5.1 MATRIZ DE CORRELACION.

Al analizar la matriz de correlacion entre todas las variables hayamos nuevamente
que la base monetaria presenta una fuerte relacién lineal con el IGBC,
presentando un coeficiente de correlacion de 0.9010. Ademas las variables: PIB,
Tasas de interés y Produccion industrial presentan también una relacion
explicativa con el Indice de Bolsa , teniendo coeficientes de correlacion
superiores a 0.70; en comparacion con el anterior resultado las variables: IPC,
Déficit Fiscal, IPP, presentan los mas bajos coeficientes de correlacion, estando
estos muy cercanos a 0 (cero), con lo que se corrobora lo visto anteriormente en
los modelos independientes. Para la TRM se presenta un coeficiente de
correlacion de 0.398410, si bien no es alto, debemos recordar que su i
estadistico si mostré evidencia de su significancia. Otro factor importante que
muestra la matriz de correlacion es una fuerte relacion lineal que presenta la
variable base monetaria, no solamente con el IGBC, sino también con las
variables: Desempleo, PIB, Tasas de interés, TRM vy Produccion industrial,
mostrando indicios de una alta multicolinealidad entre estas variables. La base
monetaria es la que presenta mayor relacion lineal con todas las demas variables.
Hay casos aislantes en la que también se presenta correlacion alta; la TRM con
las tasas de interés con un coeficiente del 0.75(TABLA12)

6. VARIABLES RELEVANTES DEL MODELO

De acuerdo a los resultados anteriores las variables mas relevantes son: Base
monetaria, Desempleo, PIB, produccion Industrial, Tasas de Interés y TRM.

Al correr el modelo, con nuestras variables relevantes, se presenta un R cuadrado
de 0.9241 y con una significancia grupal del 0% (F), que nos indica que el modelo
es bueno, sin embargo las variable desempleo y PIB , presentan un T estadistico
que nos hacen pesar en la no significancia de estas variables, pero no debemos
descartar que en los modelos individuales estas variables si presentan una alta
significancia con el modelo. Esto se puede deber a la altisima correlacion que
presenta la base monetaria con estas 2 variables (desempleo, PIB), para ello
vamos a correr modelos anexos, para tratar de identificar si podemos llegar a
prescindir de alguna de estas variables sin perder significancia en el modelo
(TABLA13).

Base monetaria con relacion a desempleo, PIB, Produccion Industrial, Tasas
de Interés, TRM. Definitivamente la base monetaria esta altamente correlacionada
con los demas variables explicativas con un R cuadrado de 0.837 y con una
probabilidad de F estadistico del 0%. Las variables que mas explican el
comportamiento de la base monetaria son: desempleo, PIB, Tasa de interés, con
esto podemos concluir que podriamos prescindir de la variable Base Monetaria
en nuestro modelo final y no perder significancia con relacion a las demas
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variables que la afectan y que explican su comportamiento (TABLA14).

IGBC con relacion desempleo, PIB, Produccion industrial, tasas de interés,
TRM, eliminamos Base monetaria. Al prescindir de la variable base monetaria en
nuestro modelo, podemos concluir gue nuestras afirmaciones de multicolinealidad
realmente eran ciertas. En este ultimo modelo, podemos ver claramente que todas
nuestras variables explicativas se vuelven relevantes, presentando todas ellas,
una probabilidad en su T estadistico menor al 5%, con un R cuadrado de
0.835410, donde anteriormente era de 0.9241 (tabla13), donde este sigue siendo
muy significativo y la probabilidad del F estadistico sigue siendo del 0%.

Tentativamente podrimos llegar a pensar que este es nuestro modelo final, pero
sin embargo vamos a correr el modelo prescindiendo de las demés variables que

esta correlacionadas (TABLA1S5).

Desempleo relacionado con base monetaria, PIB, Produccion Industrial,
Tasas de interés TRM. Al correr este modelo tenemos un R cuadrado muy bajo,
de tan solo 0.56 es decir, el comportamiento de la variable desempleo no se
puede explicar con exactitud por las deméas variables. Esto es un indico de que
posiblemente no podemos retirarla del modelo final. (TABLA16).

IGBC con relacion a Base monetaria, PIB, Produccion Industrial, Tasas de
Interés, TRM. En comparacion con la tabla 15 en la que se prescindia de la Base
Monetaria, podemos observar que si bien el R cuadrado mejora significativamente
pasando hacer 0.9237, la variable PIB se vuelve irrelevante para el modelo, y
concluimos que retirar la variable desempleo del modelo no es muy acertado para
el analisis. (TABLA17).

PIB con relacion al desempleo, base monetaria, tasas de interés, TRM,
produccion Industria. En primera instancia se puede afirmar que la variable PIB
no puede ser explicada por las demas, dado que tanto su R cuadrado de 0.6085
como sus niveles de significancia individual de cada variable muestra que no hay
una relacion lineal para su explicacion. Sin embargo, vamos a corroborarlo,
corriendo nuestro modelo general prescindiendo de esta (TABLA18).

IGBC con relacion a la Base monetaria, desempleo, Produccion industrial,
Tasa industrial, TRM. Al igual que sucedia al prescindir de la variable desempleo
(tabla 17), al eliminar PIB, el R cuadrado aumenta a 0.9232 pero la variable
desempleo se vuelve no significativa para el modelo, por el cual no es
recomendable, eliminarla del modelo. (TABLA19).

Produccién Industrial con relacion a: desempleo, PIB, Base monetaria, Tasas
de interés, TRM. Al tratar de explicar el comportamiento de la produccion
industrial, contra las demas variables relevantes, hallamos un R cuadrado poco
significativo de 0.5215 y con una significancia nula de todas las variables
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explicativas es decir, se puede llegar a pensar que la produccion industrial es una
variable relevante y que no es conveniente eliminarla de nuestro modelo general.

(TABLAZ20)

IGBC con relacion a PIB, desempleo, base monetaria, tasas de interés, TRM.
Como lo afirmamos anteriormente, al excluir la variable de produccion industrial
nuestro modelo presenta un R cuadrado de 0.8887. La variable PIB y desempleo
pierden significancia explicativa a pesar que su probabilidad del F estadistico es
buena. (TABLA21).

Tasas de interés con relaciéon a produccion industrial, PIB, desempleo, base
monetaria. Este modelo presenta un R cuadrado de 0.7737, aceptable,
mostrando una leve correlacion entre la base monetaria y la TRM, sin embargo
las variables produccion Industrial, PIB, desempleo no muestran una relacion

lineal fuerte. (TABLA22).

IGBC con relacion a Produccion Industrial, PIB, desempleo, Base monetaria,
TRM. Una vez mas los resultados muestran que a pesar de un R cuadrado de
0.9132 el modelo pierde significancia al haber evidencia para prescindir de las
variables PIB y desempleo, las variables presentan una probabilidad en su T
estadistico mayor del 5% (TABLA23).

TRM con relacion a Produccién industrial, PIB, desempleo, tasa de interés,
base monetaria. Al asociar el comportamiento de la TRM con las demas variables
hayamos un R cuadrado de 0.6547, ademas observamos que no se presenta
mayor relevancia con la produccion industrial, PIB y Base monetaria. (TABLA24).

IGBC relacionado con Produccién industrial, PIB, desempleo, tasa de
interés, bases monetaria. Al prescindir de la TRM nuestro modelo general, si
bien el R cuadrado es altamente significativo 0.8674, nuestras variables PIB y
tasas de interés pierden valides para nuestro analisis por lo tanto no es
recomendable eliminarla del modelo (TABLA25).

Después de realizar el analisis con todas las variables decidimos eliminar la Base
monetaria porque:

1. Al sacarla del modelo nuestras variables explicativas se vuelven

significativas
2. Asumimos que no se pierde generalidad , dado que la variable Base

monetaria esta altamente explicada por PIB, desempleo y tasas de

interés.
3. Al eliminar base monetaria entonces eliminamos la multicolinealidad

entre estas variables.

Las variables son: IGBC con delaciéon a Produccion Industrial, PIB, Desempleo,
TRM, Tasas de Interés.
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Prueba de Normalidad (GRAFICA02) Al realizar la prueba de normalidad para
los errores, el estadistico de prueba Jarque Bera, presenta un valor de 0.1736
con una probabilidad de 0.9168, superior a 5%, al comparar este estadistico con la
Hipotesis nula de normalidad aceptamos dicha hipotesis. Si existe normalidad

entre las variables.

Esto era de esperarse dado que la Kurtosis de la distribucion de los errores es
muy cercana a 3, presentando un valor de 3.25 y su media de sesgo es cercana a
0 (cero). El supuesto de normalidad se cumple para este modelo.»

Autocorrelacion. No existe una forma universalmente efectiva para evitar la mala
interpretacion de la funcion de regresion mal especificada ante la presencia de los
errores serialmente correlacionados.

El termino autocorrelacion se puede definir como la correlacion entre miembros
de series de observaciones ordenados en el tiempo (series de tiempo) o en
espacio (corte fransversal).

En presencia de Autocorrelacion y de Heteroscedasticidad, los estimadores a
pesar de ser insesgados, dejan de tener minima varianza entre todos los

estimadores lineales insesgados.

Al realizar la prueba de autocorrelacion de Breusch-Godfrey.

Ho = Todos los coeficientes auto regresivos son iguales a O (cero), no hay
autocorrelacion.

H1= Existe Autocorrelacion.

Esta prueba tiene un valor de 24.06 con una probabilidad de 0.0199 con lo que se
concluye que se rechaza la hipotesis nula. Esta misma prueba incluyendo un
modelo de 12 rezagos muestra que el unico significativo es el rezago de grado
1. Se puede llegar a pesar que nuestro modelo se distribuye como un AR(1).

(TABLAZ6).

Autocorrelograma. Realizando el correlograma, tales errores se confirman,
donde el modelo tiene una fuerte autocorrelacion de grado 1; al revisar tanto los
gréficos de autocorrelacion total y parcial (TABLA27).

Prueba de Durbin — Watson. Especifica y analiza la autocorrelacion de grado1.
En esta prueba se tiene un estadistico de 1.087, este al compararlo con la tabla,
encontramos que:

K =5 n=62 yuna significancia del 5%. los limites para esta prueba son 1.408 y
1.767. Nuestro Durbin esta por debajo del limite inferior, por lo que se rechaza la
hipotesis de no correlacion. Por lo tanto nuestro modelo presenta Autocorrelacion.
Ho = No existe correlacion

H1= Si hay autocorrelacion de orden 1
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Heteroscedasticidad. La presencia de heteroscedasticidad nunca ha sido razén
para descartar un buen modelo, sin embargo, esto no significa que ella deba de
ser ignorada.

En un modelo clasico de regresion lineal la varianza de cada termino de
perturbacion ui, condicional a los valores seleccionados de las variables
explicativas, es algin numero constante igual a la varianza. Este es el supuesto

de Homoscedasticidad.

Ho = Existe Homoscedasticidad (igual varianza).

H1 = Existe heteroscedasticidad (Varianzas de Y no son las mismas).

Con un estadistico de 18.5088 y una probabilidad asociada de 0.0469 levemente
inferior al 5%, por el cual rechazamos la hipotesis Ho de homocedasticidad. Este

modelo presenta Heterocedasticidad entre sus variables.

Esta heteroscedasticidad puede surgir como resultado de la presencia de
factores atipicos, es decir una observacion que es muy diferente (o bien pequeia
o es muy grande), debido a que los factores escogidos estan representados en

puntos, porcentajes, valores, precios....

La Heteroscedasticidad no destruye las propiedades de insesgamiento y
consistencia de los estimadores, sin embargo estos ya no son eficientes, ni
siquiera asintoticamente (en muestras grandes).

7. ANALISIS DE LOS RESULTADOS.

De acuerdo con los resultados numéricos obtenidos en la realizacion de nuestro
modelo y de acuerdo a las variables relacionadas, obtenemos que:

La relacion entre EMBI e IGBC, inversamente proporcional, es decir a medida que
el Embi tiende a la baja , el indice de Bolsa aumenta, debido a que se genera

una alta confianza en los mercados de Valores.

Grafica 11. Comportamiento IGMC - EMBI
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Esto debido a que la economia del mercado se desarrolla de forma ciclica,
mediante las fases de ascenso, auge, recesion y reactivacion.

Luego de presentar problemas de heteroscedasticidad y Autocorrelacion,
acudimos a desarrollar los Minimos Cuadrados Generalizados, es decir
transformar las variables originales, de tal forma que las variables transformadas
satisfagan los supuestos del modelo clasico y de aplicar luego los Minimos
Cuadros Ordinarios.

Independientemente de la Autocorrelacion de orden 1, implementado un AR(1) no
se soluciona el problema, ya que todas las variables pierden su significancia.

Con los MCG, realizamos una conversion de las variables, se divididé cada una de
las variables por la desviacidn estandar maestral, con esta transformacion se
genera el mismo modelo propuesto anteriormente. Para una transformacion mas
ajustadas debemos conocer sus varianzas reales. (TABLA34).

7.1 NUEVOS INTENTOS

Al ultimo modelo considerado como eficiente en el cual sus resultados fueron
normales, sin multicolinealidad, pero heteroscedasticos y Autocorrelativos, le
realice una transformacion: aplique LN a todas las variables ( igbc, Desempleo,
PIB, Tasas de interés y TRM) excepto Produccion Industrial. Debido a que hay
valores negativos en ella, esto con el proposito de suavizar la serie. Los resultados
muestran. Normalidad Jarque Bera de 0.584635, Homoscedasticidas, pero al
construir las series el Logaritmo TRM deja de ser significativo para este modelo y
sigue siendo autocorrelativo con un Durbin Watson de 0.9260 (TABLA28).

Al eliminar el LN TRM por no ser significativo, el modelo sigue siendo bueno, hay
normalidad, homoscedasticidad, pero continua la Autocorrelacion (TABLA29).

Otra alternativo fue incluirle un AR(1), las variables deja de ser significativas pero
desaparece la Autocorrelacion, el Durbin Watson comienza hacer eficiente, no hay
normalidad entre las variables y se presenta heteroscedasticidad (TABLA30).

Ahora tratamos de incluir otras variables que fueron descartadas anteriormente
aunque eran significantes: base monetaria, produccion industrial, TRM, tasas de
interés. Excepto desempleo y PIB debido a que la base monetaria esta muy
correlacionada con ellas. El modelo presenta significancia entre sus variables,
tiene normalidad, hay heteroscedasticidad en el Test de residuales, hay
Autocorrelacion de orden 1 y se sigue presentando el problema de
autocorrelacion, es decir estamos en la misma posicion inicial (TABLA31).

Al implementar el modelo de Lg Igbc relacionado con base monetaria, TRM, tasas
de enteres, IGBC como variable dependiente de si misma, con una probabilidad
del 0%, el modelo mejora su R cuadrado, hay homoscedastididad, no hay
Autocorrelacion, pero perdemos la normalidad de las variables (TABLA35).
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7.2 VENTAJAS Y DESVENTAJAS QUE OCASIONA EL RIESGO PAIS A LOS
INVERSIONCITAS Y AL PAIS

A lo largo de los afios nuestro mercado accionario ha ido evolucionando de
acuerdo al auge de la economia, de los movimientos de los paises en busca de

desarrollo.

A pesar de esto se lucha para que cada dia manejemos una economia lo
suficientemente eficiente para que los inversionistas vean a nuestro pais atractivo,
no solo para inversiones de categoria bursatil sino también industrial.

7.2.1 Ventajas:

1.
2.

B3 o o

®

9,

Ayuda a los empresarios para cubrir el analisis, seguimiento 'y
recuperacion de los préstamos.

Establece garantias para que el pais pueda acceder a mejorar servicios
y bienes generando una competencia y mercados eficientes.

Permite la entrada de dineros por parte de los inversionistas
extranjeros.

Eleva el nivel de desarrollo econdémico y social para el pais.

| ogra un cambio estructural en la dindmica economica.

Promueve las inversiones productivas que amplian la oferta de empleo.
Promueven la concentracion de planes y estrategias conjuntas para el
desarrollo.

A través de los inversionistas se hace mas competitiva la produccion

nacional.
Intensiva a la configuracion mundial a conformar bloques economicos.

7.2.2 Desventajas:

i

2

Reduce en gran medida las utilidades del pais, reflejadas en la balanza
de pagos.

Disminuye los préstamos y las gestiones operativas que el pais busca
con los paises extranjeros.

Los capitales extranjeros comienzan a salir del pais, ocasionando
disminucion en las inversiones y desmejorando la situacién economica,
financiera y social.

Inestabilidad politica y econdmica a la hora de realizar inversiones.
Reduccion y pérdida de Competitividad.

Disminucion de las importaciones y exportaciones creada por la
desconfianza del mercado.

Desocupacion y bajos salarios.
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8. COMO ENFRENTAR LOS MERCADOS
Y QUE ACCIONES TOMAR CON LAS INVERSIONES.

Revisar la Cartera
Mida el riesgo que esta tomando.
Al final del ciclo en que las acciones registran un fuerte alza, normalmente

surge la actitud satisfecha (David Abramson, Director de Estrategia Europea
de BCA Research). Y se empiezan a dar por descontadas las fuerzas que
impulsa la tendencia al alza ciclica, la relacion precio-ganancia y el capital
fluye hacia los sectores que han registrado ganancias.

Reducir las posiciones en pequenas capitalizaciones ( no sea el ultimo en
deshacerse de ellas).

Identifique, analice y evalué los riesgos para que no haya sorpresa de
perdidas inesperadas.

Guantificacion de lo que pasa en una entidad no solo en terminaos contable
sino en las expectativas de las diferentes posiciones que piensan tomar en el
mercado nacional e internacional.

Halle la probabilidad de perdida con cada cliente y como cliente para que le
permita tener precios y provisiones diferentes para cada uno.

Analice los modelos de riesgo que los portafolios o inversiones ofrecern.

Mida las posibles perdidas con el método de valor de riesgo, y analice
escenarios futuros en los que cambien los valores de las variables financiera

para medir el impacto.
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CONCLUSION

El riesgo pais, se ha convertido hoy en dia, en unos de los indicadores mas
estudiados y analizados del mercado, pero ;que tan eficiente puede ser este
riesgo a la hora de analizar el mercado de valores?. Segun los resultados de mi
trabajo de Investigacion la relacion que presenta IGBC con el riesgo pais, es
inversamente proporcional, es decir, cuando nuestro riesgo disminuye las
acciones que cotizan en bolsa tienen a ser negociadas con mas frecuencia y
mejoran sus precios en el mercado nacional e internacional.

Este indicador de riesgo solo es una orientacion para aquellos inversionistas que
no han tenido un acceso directo con nuestro mercado colombiano, tomando como
base el calculo de este indicador. 1.os inversionistas que negocian en el mercado
de capitales no se dejan llevar directamente por este riesgo, simplemente se
basan en los factores que componen el sector en el cual ellos van a comprar
acciones. Analizando de manera individual o grupal las variables que se manejen
o que afectan de forma directa ese sector. Es por esta razon que realizamos un
andlisis de cada uno de las variables que componen este riesgo y escogimos
cuales son las mas significativas de acuerdo a sus resultados estadisticos.

Fl calculo matematico del riesgo pais no es objetable, pero el concepto central en
estas circunstancias no es capturado por ese calculo. Esto se verifica analizando
un caso concreto, hay que estimar el valor de una empresa desde hace ya varios
afos, que continua operando en el marco de las nuevas condiciones econdomico-
financieras y cuyos duefios mantienen su decision estratégica de continuar
operando en un pais. El enfoque tradicional para determinar la Prima de Riesgo
Pais, significa duplicar la consideracion de ciertos riesgos, ya tomados en cuenta
al momento de proyectar los flujos de fondos esperados, en el nuevo marco
econdmico. ( Informe tomado del Diario Fortuna, 19 de mayo de 2005, edicion
0038, Albero Marcel, Director Asociado de KPMG).

El comportamiento del IGBC tiene que ver con los ciclos globales, mas que las
utilidades y condiciones de los negocios nacionales, afirma la revista dinero en su
edicion numero 20219, de 2005. Es por esta razén que muchas de las variables
escogidas no explican de manera eficiente el comportamiento de las acciones.

Se afirma que las explicaciones de quienes atribuyen el alza de las acciones
colombianas a las mejoras en las utilidades no es solo por las condiciones
locales, sino también por la participacién extranjera en el mercado accionario a
pesar de ser relativamente bajo (30% aproximadamente), muestra la recuperacion
de la economia vy la recuperacion de los precios demasiados subvaluados de

nuestras acciones.
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Por tal razén los factores estadisticos que dia a dia son calculados por los
expertos, no resultan ser tan relevantes dado que es de gran importancia los
comentarios de los fondos de inversion mundiales que aconsejan vender las
acciones de paises emergentes ahora, ya que los movimientos del mundo
internacional se reflejan tan bien en el nuestro.

El comportamiento de las acciones no tiene nada que ver con la participacion
extranjera. Tiene que ver con el andlisis y el desarrollo del entorno global
internacional, tanto como local. Y esto se puede comprobar con los
comportamientos de las variables relacionadas con el indice de la Bolsa
Colombiana. Ya que los indices estadisticos, explican bien y con alta correlacion
lo que ya sucedio, no lo que ya va a pasar a futuro.

El ajuste de las variables, dependeran de los datos de crecimiento econémico y de
generacion de empleo. Entre mejores sean estos indicadores, mayor sera la
probabilidad de que los interés aumenten mas rapidos y asi tendra un impacto
sobre el dolar en Colombia y las acciones.

Hay que tener en cuenta, que el mercado colombiano esta influido por las
tendencias globales, pero a pesar de eso, no contamos con una bolsa muy
buena. Y esto se debe porque la economia Colombiana estuvo hace unos anos
(97-2000) en su peor crisis, mientras la economia mundial avanzo con liderazgo.

En fin los mercados reaccionan muchas veces de forma atipica o de forma
opuesta de lo que uno se imagina. Por esta razon trate de relacionar los factores
que mas relacion podrian tener con el IGBC y hubo resultados sorprendentes a
través de la correlacion y significancia de las variables.

En el siglo pasado, este pais, andaba en contraria con la realidad internacional,
hoy en dia, no es asi, la bolsa se ha movido con relacién a los mercados
emergentes internacionales: adquisicion, fusion, alianzas con empresas no
precisamente colombianas como: Heiniken, Philips, etc... Esto mismo se refleja
con las negociaciones que tiene el pais como: TLC, ALCA y demas tratados que
nos van a fijar a nuevos rumbos econdémicos.

Los mercados globales tienen 3 grandes en contra: Los intereses al alza a corto
plazo, los precios del crudo, y la actitud de los inversionistas. El mercado bursatil
esta atrapado en un entorno presionado por un lado por los altos precios del
petréleo y por las altas tasas de interés en el otro, afirma BCA Research de

Montreal.

Después de demostrar cuales de las variables que conforman el Riesgo pais son
las mas relevantes, puedo concluir que aunque el Indice de Bolsa, esta formado
por los diferentes sectores de la economia colombiana, son muchas las variables
que no influencian de manera directa los mov:m|entos del mercado accionario,
resultando como ineficientes para su explicacion. Segun el Dr. Alvaro Camora,
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Analista de los mercados accionarios de Colombia de la empresa Promotora
Bursatil S.A., afirma segln su experiencia en los mercados, que ha pesar de la
publicacién de la revista dinero acerca de el movimiento del IGBC, de acuerdo a
los mercados internacionales, existe también una gran influencia de los hechos
nacionales, ya que a través de tales movimientos o expectativas los mercados

colombianos se mueven.

El problema de le eficiencia del modelo es considerado con tema abierto para este
tipo de mercado, puede que las variables escogidas y las diferentes tendencias
de los indicadores estadisticos no presentan una relacion por los diferentes
comportamientos a lo largo del tiempo ya que estos movimientos pueden quitar |a
oficiencia del modelo ocasionando rezagos en la informacion y en el modelo o tal
vez las variables utilizadas no son lo efectivamente calculadas para explicar

dicha significancia.

Ffectivamente, no todos los indicadores estadisticos, representan de manera
eficiente los resultados del mercado, ocasionando que dichas variables no
tengan una relacion directa, problema que sucede con la variable inflacion, segun
Alvaro Camora, define que es uno de los factores mas relevantes en los
comportamientos del mercado accionario a pesar que su calculo estadistico al ser
relacionado  demuestre lo contrario. Esto se debe a la ineficiencia de los
resultados o dado que las variables escogidas no son lo suiicientemente efeclivas
para su explicacion. Considera que se deben estudiar primero un sin numero de
variables de manera individual, analizar como son calculadas y de que manera
me pueden influir, asi encontraremos los mas reales resullados para tener un

modelo eficiente.

Una vez mas aclaro que las variables fueron escogidas se acuerdo a los
parametros que dicen conformar el riesgo pais y se consideraron variables
estadisticas publicadas por los expertos, aunque no las mas efectivas para
explicar dicho comportamiento. Dejo abierto el tema de investigacion para
analistas expertos en esta rama de mercados y al calculo de las variables.
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