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Calificación crediticia y prima por riesgo soberano: Un análisis para el caso de 
Nicaragua 

Juan Carlos Treminio 

Harlan López Olivas 

Resumen 

El presente documento busca estimar las principales variables que explican la variación en la 
calificación crediticia para un grupo de países entre los años 2003 y 2016; así como, realizar una 
estimación cuantitativa del impacto de un cambio en la calificación en la tasa de rendimiento exigida 
a instrumentos soberanos de países en la misma categoría de calificación crediticia de Nicaragua. Las 
estimaciones sugieren que las variables PIB per cápita, deuda de gobierno, reservas a importaciones, 
tasa de desempleo, y percepción de cumplimiento de la ley, tienen un efecto significativo en explicar 
la calificación crediticia y el premio por riesgo de una eventual emisión soberana del país.     

1. Introducción 

La calificación crediticia a los instrumentos soberanos de un país está relacionada con la 
probabilidad de retraso, reducción o no pago de intereses y del principal, por parte de un 
Estado, de sus obligaciones de deuda en el mercado financiero internacional. Las 
calificaciones crediticias son otorgadas por agencias de riesgo1, las cuáles son firmas privadas 
que proveen evaluaciones especializadas del riesgo de crédito de valores emitidos por 
instituciones financieras públicas y privadas. 

Las agencias calificadoras de riesgo evalúan aspectos cuantitativos y cualitativos para emitir 
una calificación crediticia de un Estado. Los aspectos cuantitativos evaluados corresponden 
a variables macroeconómicas como el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), la 
inflación, el déficit fiscal, la sostenibilidad de la deuda externa, entre otras. Por su parte, los 
aspectos cualitativos están relacionados a la percepción del entorno político y social de un 
país; por ejemplo, el respeto al marco jurídico, y el consenso político. La combinación de 
estas variables, de acuerdo con la evaluación de cada una de las agencias calificadoras, lleva 
a la determinación de una calificación crediticia. 

Una evaluación que lleve a una mejora en la calificación crediticia de los instrumentos 
financieros de un Estado permite negociar el financiamiento en condiciones más favorables; 
es decir, un menor costo financiero mejoraría la capacidad de afrontar los déficits 
presupuestarios, financiar proyectos estratégicos, o incluso, recomprar deuda en los 
mercados secundarios2. 

El objetivo de este documento es identificar y cuantificar la importancia de las variables 
macroeconómicas para explicar la calificación crediticia de Nicaragua, así como la prima por 
riesgo asociada a ésta. La metodología aplicada es la de datos de panel a través de modelos 

                                                            
1 Si bien existen numerosas agencias calificadoras, las tres más importantes son Standard and Poor’s, Moody’s 
Investor Service, y Fitch.  
2 El mercado secundario es una parte del mercado financiero de capitales dedicado a la compraventa de valores 
que ya han sido emitidos en una primera oferta pública o privada. 
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lineales con efecto fijo y aleatorio, y modelos probit ordenados. Así mismo, se emplea los 
resultados de Damodaran (2017) para asignar una prima por riesgo a una posible emisión 
soberana en dólares (USD) del gobierno de Nicaragua a plazo de 10 años. 

Los datos que se emplean en este trabajo son las calificaciones crediticias, variables 
macroeconómicas, y sociales de los años 2003 y 2016 para 50 países, incluido Nicaragua. 
Estos datos permiten identificar las principales variables que han explicado el cambio en la 
calificación crediticia en esos 13 años. Debido a que las calificaciones crediticias otorgadas 
por las agencias tienden a mantenerse durante mucho tiempo, esta estrategia permite contar 
con una mayor variación en la variable de interés. 

Los principales resultados del documento indican que la variación de la calificación crediticia 
de los países entre 2003 y 2016 se debe a variables del sector real de la economía, mercado 
laboral, indicadores financieros del gobierno, y de percepción de respeto a las leyes. Las 
estimaciones sugieren que el ingreso per cápita, la tasa de desempleo, la deuda de gobierno, 
las reservas a importaciones, y el índice de percepción de cumplimiento de la ley tienen un 
efecto significativo y robusto sobre la calificación crediticia. Las estimaciones sugieren que 
mejoras en estos indicadores tendrían efectos sustanciales sobre la tasa de interés de una 
posible emisión de bonos soberanos de Nicaragua. 

El documento está organizado de la siguiente manera: en la segunda sección se presenta una 
descripción de la metodología empleada por la agencia Moody´s Investors Service 
(Moody´s) para asignar calificaciones crediticias a bonos soberanos. En la sección 3, se 
presentan los antecedentes de las calificaciones crediticias en Nicaragua por parte de la 
agencia calificadora Moody’s. Luego en la cuarta sección se presenta la revisión literaria 
acerca de los determinantes de la calificación crediticia de los países, así como, la 
metodología aplicada en casos de calificación por categoría. En la sección 6, se muestran los 
resultados de las regresiones estáticas, dinámicas y probit ordenado, así como el efecto 
estimado sobre el spread soberano de las variables explicativas empleadas. Finalmente, en la 
sección 7 se exponen las conclusiones de la investigación.    

2. Escala de calificación crediticia 

Las calificaciones crediticias son una estimación de la probabilidad de cesación de pagos de 
un emisor. Las agencias calificadoras analizan un amplio rango de elementos, desde factores 
de solvencia a factores sociales que podrían afectar el deseo de pago del prestatario. Las 
agencias calificadoras no usan las mismas calificaciones, pero existe una correspondencia 
entre ellas (ver tabla 1). 
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Tabla 1: Calificaciones crediticias de principales agencias 

Caracterización de deuda y emisor 
  Calificación 

  S&P Moody's Fitch 

Más alta calidad 

G
ra

do
 d

e 
in

ve
rs

ió
n 

AAA Aaa AAA 

Alta calidad 
AA+ Aa1 AA+ 
AA Aa2 AA 
AA- Aa3 AA- 

Fuerte capacidad de pago 
A+ A1 A+ 
A A2 A 
A- A3 A- 

Adecuada capacidad de pago 
BBB+ Baa1 BBB+ 
BBB Baa2 BBB 
BBB- Baa3 BBB- 

Probablemente cumpla con sus pagos 
de deuda 

G
ra

do
 e

sp
ec

ul
at

iv
o 

BB+ Ba1 BB+ 

BB Ba2 BB 

BB- Ba3 BB- 

Alto riesgo de crédito 
B+ B1 B+ 

B B2 B 

B- B3 B- 

Muy alto riesgo de crédito 
CCC+ Caa1 CCC+ 

CCC Caa2 CCC 

CCC- Caa3 CCC- 

Probable cesación de pagos 
CC Ca CC 

    C 

Default 
SD C DDD 

D  DD 

    D 
Fuente: Moody´s, Fitch Ratings (Fitch), y Standard & Poor´s. 

El enfoque analítico empleado por Moody’s (2016) para establecer la calificación de una 
emisión soberana descansa en los siguientes factores: 

 Fortaleza económica: capacidad de la economía para hacer frente a perturbaciones 
negativas, la cual está medida particularmente a través del PIB per cápita3. 
Asimismo, la agencia toma en cuenta el tamaño y la diversificación productiva de la 
economía, así como las tendencias de largo plazo. 

                                                            
3 PIB dividido por el número de habitantes. 
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 Fortaleza institucional: se refiere al respeto a la propiedad, transparencia, eficiencia, 
y la predictibilidad de las políticas, así como la capacidad de formulación e 
implementación de éstas en un ambiente de consenso. 

 Fortaleza financiera del gobierno: Moody’s estima la capacidad del gobierno para 
movilizar recursos para el pago de sus obligaciones financieras. 

 Sensibilidad a eventos de riesgo: Estimación de probabilidad de eventos que podrían 
ser una amenaza directa y repentina para el pago de la deuda. 

En el proceso analítico de Moody’s, como primera etapa, se determina la capacidad del país 
para absorber perturbaciones negativas o grado de resistencia. Para ello se combinan los 
factores fortaleza económica y fortaleza institucional. Asimismo, Moody’s determina el 
grado de vulnerabilidad de las finanzas públicas, combinando para tal propósito el grado de 
resistencia con el factor fortaleza fiscal. Una vez estimado el grado de vulnerabilidad de las 
finanzas públicas se complementa el análisis con el factor sensibilidad a eventos de riesgo, 
de ahí se deriva un rango de calificaciones de riesgo para crédito soberano (ver gráfico 1).  

Gráfico 1: Factores determinantes de la calificación crediticia de Moody’s. 

 

Fuente: Sovereign Bond Rating Methodology Moody’s Investors Service, 2013. 

3. Antecedentes 

Moody´s fue la primera agencia en otorgar una calificación crediticia a Nicaragua4, En marzo 
de 1998, el país recibió la calificación “B2”, la cual estaba dirigida a instrumentos de deuda 
denominados en dólares, y se ubicaba dentro del grado de especulación.  

Según Moody´s (1998) la calificación obedecía a la limitada capacidad del país para enfrentar 
sus compromisos de deuda externa, a pesar de los esfuerzos significativos en reducción de la 
deuda y su servicio con la ayuda de la comunidad internacional. Asimismo, la debilidad 
institucional, conflictos políticos, posibilidades limitadas de diversificación en los productos 
de exportación en el futuro inmediato, además de vulnerabilidad a perturbaciones externas, 
restringían la capacidad del país de cumplir con sus compromisos externos en el mediano 
plazo. 

                                                            
4 En diciembre de 2015, la agencia Fitch Ratings (Fitch) emitió por primera vez una calificación para Nicaragua, 
la cual fue B+, con perspectiva estable. Actualmente, Fitch mantiene esa calificación y perspectiva para el país. 
Por su parte, Standard & Poor´s (S&P), en febrero de 2016, otorgó por primavera vez una calificación para 
Nicaragua. En este caso la calificación fue B+ con perspectiva estable, la cual permanece en la actualidad. 
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En junio de 2003, Moody’s degradó la calificación de largo plazo otorgada a los instrumentos 
de deuda soberana de Nicaragua de “B2” a “Caa1”, como resultado de la incorporación en 
su metodología de calificación de los riesgos relacionados a sistemas financieros altamente 
dolarizados. En opinión de Moody’s (2003), los sistemas bancarios dolarizados no tienen un 
prestamista de último recurso efectivo, lo que podría implicar un riesgo mayor tanto para los 
bancos como para el gobierno. Además, la agencia destacó que el país se encontraba en un 
contexto adverso como resultado de los efectos negativos de la mayor crisis financiera 
experimentada en su historia (2000-01), que condujo a una reducción significativa de los 
depósitos en el sistema financiero nacional. 

Más tarde, en mayo de 2010 Moody’s mejoró la calificación crediticia de deuda soberana en 
dólares de Nicaragua a “B3”. Según la agencia, la decisión reflejaba mejorías en los 
principales indicadores de deuda y el déficit fiscal; aunque, se destacaba la débil posición 
económica del país y las continuas preocupaciones sobre la estabilidad financiera e 
institucional, aunque con (Moody´s, 2010). Por otra parte, el poco desarrollo económico de 
Nicaragua se mantuvo como una variable que contribuyó negativamente en la calificación de 
la deuda soberana nacional. 

Luego, en abril de 2013 Moody’s confirmó la calificación crediticia de Nicaragua en “B3”, 
manteniendo la perspectiva de esta calificación como estable. Esto como resultado del 
limitado desarrollo económico del país, las preocupaciones acerca de la fortaleza 
institucional, la mejora de los indicadores fiscales debido en gran parte al alivio de la deuda, 
y alta vulnerabilidad a eventos de riesgo económico y político. 

En julio de 2015 la agencia mejoró la calificación crediticia de Nicaragua a “B2”. Según 
Moody’s (2015), la mejora obedece a los cambios graduales, continuos y positivos en la 
economía nicaragüense, ya que existe una mayor capacidad para soportar perturbaciones 
negativas en la balanza de pagos y las cuentas fiscales. La calificación B2 contempla, por un 
lado, crecimiento económico fuerte, una estrecha relación con el Fondo Monetario 
Internacional (FMI), bajo déficit fiscal y razones de deuda estables. Sin embargo, la 
calificación de los instrumentos soberanos del país permanece en grado especulativo. 

Finalmente, la agencia Moody´s, en julio de 2017, ratificó en "B2" la calificación de la deuda 
soberana de Nicaragua en moneda nacional y extranjera, y elevó la perspectiva de la 
calificación de “estable” a “positiva”. Según Moody´s, la ratificación refleja las fortalezas 
crediticias de Nicaragua, incluyendo el fuerte crecimiento económico; el apoyo del Fondo 
Monetario Internacional (FMI) y el sector empresarial en el país, lo que facilita la 
implementación de políticas positivas para la calificación crediticia. Asimismo, la agencia 
destacó que el servicio de deuda es menor al de países similares, lo que equilibra los desafíos 
planteados por el bajo ingreso per cápita y la alta proporción de deuda pública denominada 
en moneda extranjera. En el caso de la perspectiva positiva de Nicaragua, ésta se encuentra 
respaldada por una estabilidad fiscal continua y las perspectivas económicas favorables; y la 
expectativa de la agencia que las políticas macroeconómicas de las autoridades mitigarán el 
impacto de posibles perturbaciones externas futuras. En el gráfico 2 se presentan las 
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calificaciones crediticias emitidas a los instrumentos soberanos del país por parte de la 
agencia Moody’s.   

Gráfico 2: Evolución de la calificación crediticia de Nicaragua según Moody’s. 

 

Fuente: Moody´s Investors Service. 

4. Literatura empírica 

Canton y Parker (1996) estiman econométricamente los determinantes de las calificaciones 
crediticias. Los autores encuentran que pueden ser explicados por el PIB per cápita, el 
crecimiento del PIB, la inflación, la deuda externa, el nivel de desarrollo económico, y el 
historial de cesación de pagos. Otros estudios han incorporado otras variables, por ejemplo, 
la tasa de desempleo o la ratio de inversión a PIB (Lennkh & D'Agostino 2016).   

Bisoondoyal-Bheenick (2005), y Monfort y Mulder (2000) encuentran que indicadores 
externos como las reservas internacionales, el balance de cuenta corriente, exportaciones, o 
términos de intercambio, juegan un papel importante para predecir las calificaciones 
crediticias. Por otro lado, Depken et al. (2007) encuentra que indicadores fiscales, 
presupuesto, y deuda del gobierno también pueden ser relevantes, así como variables proxis 
para el riesgo político. 

Por su parte, Elliason (2002) realizando estimaciones de panel (lineales y dinámicos), 
encuentra que las variables macroeconómicas explican en mayor parte la calificación de 
riesgo soberano. El autor esgrime que variables cualitativas, como la situación política y 
social, no son significativas. 

Otra metodología usada en el estudio de las calificaciones crediticias son las estimaciones no 
lineales de logit y probit ordenados para corte transversal (Peña (2002); Hu, Kiesel y 
Perraudin (2002); Block y Vaaler (2004); Godoy (2006)). El objetivo de estos trabajos es 
explicar el cambio en la probabilidad de que un país tenga una determinada calificación 
crediticia de acuerdo con un análisis de variación marginal de las variables explicativas del 
modelo. En estos documentos se encuentra que las variables macroeconómicas y de solvencia 
explican las más significativas en explicar la variación de las calificaciones crediticias. 
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Afonso, Gomes y Rother (2011), y Ramos (2014) identifican cuatro tipos de variables que 
explican la calificación crediticia de un país: 

Variables macroeconómicas 

 PIB per cápita: Las economías son menos vulnerables a perturbaciones externas y 
más disciplinadas en materia fiscal e institucional. Esta variable tiene un efecto 
positivo sobre la calificación crediticia. 

 Crecimiento del PIB real: Un mayor crecimiento económico incrementa la capacidad 
de pago de los gobiernos de sus obligaciones financieras. La variable tiene un efecto 
positivo. 

 Desempleo: Países que cuentan con menores tasas de desempleo tienden a tener 
mercados laborales más flexibles haciéndolos menos vulnerables a perturbaciones 
internas y externas. Asimismo, menor desempleo reduce la carga fiscal de los 
beneficios sociales. Esta variable tiene un efecto negativo, es decir, empeora el rating 
crediticio. 

 Inflación: Por una parte, es síntoma de problemas a nivel de política macroeconómica, 
pero, por otra parte, reduce la deuda en moneda doméstica en términos reales del 
gobierno dejando más recursos para el pago de deudas con acreedores externos. 

Variables de gobierno 

 Deuda gubernamental: Entre más alto el stock de deuda del gobierno mayor es la tasa 
de interés a pagar y por tanto mayor es el riesgo de cesación de pagos. Esta variable 
tiene un efecto negativo. 

 Déficit fiscal: Entre más alto es el déficit fiscal mayor es el uso de los recursos de la 
economía para sostenerlo, principalmente el ahorro, por lo que hay mayor propensión 
al desequilibrio económico. Déficits persistentes también pueden ser causados por 
problemas institucionales. El efecto esperado es negativo. 

 Efectividad gubernamental: Entre más alta la calidad del servicio estatal y menor el 
despilfarro de recursos, mayor es la capacidad para realizar pagos de deuda. Tiene un 
efecto positivo. 

Variables externas 

 Deuda externa: Mientras mayor es el endeudamiento de la economía, mayor es el 
riesgo de ajustes fiscales, así como de reestructuración de deuda estatal y privada. 
Esta variable tiene un efecto negativo sobre la calificación crediticia. 

 Reservas internacionales: Mientras mayor es esta variable, mayor es la capacidad del 
gobierno para pagar sus obligaciones financieras en moneda extranjera, por tanto, 
tiene un impacto positivo sobre la calificación crediticia. 

 Déficit de cuenta corriente: Un alto déficit de cuenta corriente podría reflejar la 
tendencia de la economía a consumir demasiado lo que podría afectar la 
sostenibilidad de ella en el largo plazo. No obstante, también podría reflejar una 
mayor acumulación de capital fijo lo que llevaría a mayores tasas de crecimiento 
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económico y una mejora en la sostenibilidad de largo plazo. Esta variable tiene un 
efecto incierto. 

Otras variables 

 Número de cesaciones de pago: Cesaciones anteriores podrían implicar una amplia 
aceptación a aliviar la carga financiera de la deuda a través de este mecanismo. El 
efecto esperado es negativo. 

 Dummies regionales: Algunos países de la misma región geográfica pueden tener 
características en común que afectan su calificación crediticia. El efecto de las 
dummies es incierto. 

 

5. Metodología 

Conforme la evidencia empírica, para estimar los valores de los parámetros de interés con 
datos de panel se siguen los siguientes procedimientos: (i) se especifica un modelo de 
regresión lineal con una transformación escalar5 de las calificaciones crediticias de la agencia 
Moody’s, y (ii) se estiman modelos probit ordenados normales y con efectos aleatorios. Este 
último procedimiento es uno de los más recomendados debido a que permite obtener residuos 
normalmente distribuidos lo que genera parámetros más eficientes que la regresión lineal.  

5.1.Modelos de regresión lineal 

En este apartado se seguirá el procedimiento de Monfort y Mulder (2000), Mora (2006) y; 
Afonso, Gomes y Rother (2011) en la cual se plantea la especificación para un modelo de 
calificación crediticia con datos de panel: 

௧ܥ ൌ ߠ ܺ௧  ܼ߮  ߙ   ௧ߤ

Donde C representa la calificación crediticia, obtenido por una transformación lineal, ܺ௧ es 
una matriz que incluye variables explicativas que varían a través del tiempo, y ܼ௧ es otra 
matriz que contiene variables invariantes en el tiempo. El subíndice i se refiere a los países, 
el subíndice t a los años y ߙ denota el efecto país. Finalmente, la variable ߤ௧ se refiere a los 
residuos de las estimaciones los cuáles son independientes a través del tiempo y entre países. 

La ecuación mostrada anteriormente puede ser estimada a través de las técnicas de Mínimos 
Cuadrados Ordinarios (MCO), Efectos Fijos (EF) y Efectos Aleatorios (EA). Bajo el 
supuesto de que el efecto país ߙ no está correlacionado con las variables explicativas, todos 
los parámetros obtenidos de las tres técnicas son consistentes, pero existirían diferencias en 
términos de eficiencia: el modelo de Efectos Aleatorios sería preferible al de Efectos Fijos, 
el cual a su vez es preferible al de Mínimos Cuadrados Ordinarios. Si esta conclusión no se 
cumple los modelos de Mínimos Cuadrados Ordinarios y de Efectos Aleatorios entregarían 
parámetros inconsistentes y el modelo de Efectos Fijos sería preferible (ver tabla 2). 

                                                            
5 En esta transformación se asigna el número 0 a la calificación crediticia más baja (C), mientras el número 21 
se asigna a la más alta calificación crediticia (Aaa). 
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Tabla 2: Ordenamiento en términos de eficiencia de los modelos 

Condición Ordenamiento 
,ߙሺݒܥ ܺ௧, ܼ௧ሻ ൌ 0 EA>EF>MCO 

,ߙሺݒܥ ܺ௧, ܼ௧ሻ ് 0 EF>EA>MCO 

Fuente: Wooldridge (2010) 

 

5.2.Modelos de respuesta ordenada 

En este tipo de modelos se considera una variable dependiente ܥ௧
∗  que depende linealmente 

de las variables explicativas ܺ௧: 

௧ܥ
∗ ൌ ܺ௧ߚ   ௧ߤ

Donde ߤ௧	son los residuos de la ecuación, los cuáles son independientes e identicamente 
distribuidos. La variable ܥ௧ es determinada por ܥ௧

∗  de la siguiente forma (ver tabla 3): 

Tabla 3: Escala numérica y asignación de calificación crediticia 

Escala numérica Escala cualitativa Moody’s Regla 
0 C Si ܥ∗   ଵܥ
1 Ca Si ܥଵ ൏ ∗ܥ   ଶܥ
2 Caa3 Si ܥଶ ൏ ∗ܥ   ଷܥ
. . . 
. . . 
. . . 

21 Aaa Si ܥଶ ൏ ଶଵܥ ൏  ∗ܥ
Fuente: Afonso, Gomes y Rother (2011).  

Las probabilidades de observar cada valor de la calificación crediticia están dadas por: 

Prሺܥ ൌ 0|ܺ, ,ߚ ሻߛ ൌ ଵߛሺܨ െ ܺᇱߚሻ 

Prሺܥ ൌ 1|ܺ, ,ߚ ሻߛ ൌ ଶߛሺܨ െ ܺᇱߚሻ െ ଵߛሺܨ െ ܺᇱߚሻ 

Pr	ሺܥ ൌ 2|	ܺ, ,ߚ ሻߛ ൌ ଷߛሺܨ	 െ ܺᇱߚሻ െ ଶߛሺܨ െ ܺᇱߚሻ 

… 

Pr	ሺܥ ൌ 21|	ܺ, ,ߚ ሻߛ ൌ1-	ܨሺߛଶ െ ܺᇱߚሻ 

Donde F es la función de distribución acumulada de ߤ. 

Los valores de corte ߛ son estimados junto con los coeficientes ߚ al maximizar la siguiente 
función de verosimilitud: 

݈ሺߚ, ሻߛ ൌlogሾPrሺܥ ൌ ݆| ܺߚ, ሻሿߛ ∗ 1ሺܥ ൌ ݆ሻ

ଶ

ୀ

ே

ୀଵ
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Donde 1(.) es una función que toma el valor 1 si el argumento es verdadero, es decir, si la 
observación corresponde a una determinada calificación crediticia, y 0 si es falso. 

6. Estimaciones  

6.1. Modelos lineales 

6.1.1. Modelos estáticos 

Los modelos utilizados permiten estimar la significancia de los parámetros en una 
especificación que asume que la distancia entre los ratings crediticios es la misma para cada 
una de las categorías. Primeramente, se estimaron modelos lineales a través de MCO. 
Conforme la metodología, los resultados indican que las variables más robustas en 
significancia para explicar el cambio en la calificación crediticia entre 2003 y 2016 son: el 
PIB per cápita, la tasa de desempleo, las reservas a meses de importación, la deuda de 
gobierno a PIB, las asistencias financieras oficiales a PIB; además, de los índices de 
percepción de marco regulatorio, y respeto a la ley, y la volatilidad de los mercados 
financieros internacionales, el cual está medido por el índice VIX6. 

Estas variables son significativas a distinto nivel de confianza. El PIB per cápita, las reservas 
a meses de importaciones, el marco regulatorio, el respeto a la ley, y el índice VIX tienen un 
efecto positivo; es decir, mejoran la calificación crediticia de los instrumentos soberanos del 
país. Los efectos son significativos al 99 por ciento de confianza para todas las variables, con 
excepción de la de marco regulatorio y respeto a la ley, las cuales son significativas al 95 por 
ciento. Por otra parte, las variables tasa de desempleo, deuda de gobierno a PIB, y asistencia 
financiera oficial, tienen un efecto negativo, las dos primeras variables con un nivel de 
confianza del 99 por ciento; mientras que, la última variable a un nivel de confianza del 95 
por ciento. Las variables inflación, deuda externa a PIB, déficit fiscal, tamaño del crédito con 
respecto a la economía, presencia de programas del FMI, efectividad del gasto de gobierno, 
y libertad de expresión no resultaron ser significativas para explicar el cambio en la 
calificación crediticia entre los años 2003 y 2016 (Ver tabla A1 en el Anexo). 

No obstante, es necesario tomar en consideración que la posible presencia del efecto país7 
puede sesgar las estimaciones del modelo, para eso se comparan las estimaciones por 
mínimos cuadrados ordinarios con las estimaciones por efecto fijo y efecto aleatorio. La 
estimación a través de efecto fijo, asumiendo que existe una correlación entre las variables 
explicativas, el efecto país, y otras variables invariantes en el tiempo, entrega que las 
variables que son más robustas en explicar la calificación crediticia son la tasa de desempleo, 
las reservas a meses de importación, la deuda de gobierno, el crédito a PIB, el índice de 
estabilidad política, el índice de respeto a la ley, y el índice VIX de estabilidad financiera. 
Todas estas variables son significativas al 99 por ciento de confianza, a excepción, de los 
índices de estabilidad política y respeto a la ley que lo son al 95 por ciento de confianza. 

                                                            
6 El Chicago Board Options Exchange Marker Volatility Index (VIX) mide otra la volatilidad implícita de las 
opciones sobre las acciones que componen el índice S&P500 para un periodo de 30 días. 
7 Es decir, el efecto de variables invariantes en el tiempo específicas a cada país. 
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Al comparar la desviación estándar de los estimadores se encuentra que, en general, los 
estimadores obtenidos a través de efectos fijos son menos eficientes que aquellos obtenidos 
a través de mínimos cuadrados (ver Tabla A2 en el Anexo). Todos los estimadores presentan 
desviaciones estándar por encima de los de mínimos cuadrados, en especial para el parámetro 
de desempleo, y de deuda de gobierno. Por lo tanto, es posible llegar a una pérdida de 
eficiencia en la estimación al imponer la presencia de correlación entre el efecto fijo o país, 
y las variables explicativas del modelo.   

Las estimaciones anteriores pueden compararse con las estimaciones de efecto aleatorio. Los 
modelos con efecto aleatorio implican que el efecto individual sigue un proceso estocástico 
y no está correlacionado con las demás variables explicativas del modelo. La estimación con 
efectos aleatorios permite recobrar muchas de las variables que eran significativas con la 
estimación de MCO. Las variables más robustas en esta estimación (ver Tabla A3 en el 
Anexo) son el PIB per cápita, la tasa de desempleo, las reservas a meses de importaciones, 
la deuda de gobierno, la asistencia oficial para el desarrollo, y los índices de percepción 
acerca de la regulación, y el respeto a la ley.  

Al comparar la desviación estándar de la mayoría de los parámetros de este modelo con los 
obtenidos por MCO no se obtiene mucha diferencia con respecto a las estimaciones por MCO 
en términos de eficiencia. La mayoría de las variables presentan desviaciones estándar 
cercanos a los obtenidos por mínimos cuadrados ordinarios, a excepción del caso de la 
variable de estabilidad financiera externa donde se observa una reducción de cerca de 29 por 
ciento con respecto de su desviación estándar. Lo contrario sucede con las desviaciones 
estándar de PIB per cápita y tasa de desempleo. Los parámetros tampoco presentan 
diferencias sustanciales (ver tabla 4). 

Tabla 4: Comparación parámetros obtenidos por MCO y EA 

Variable MCO EA 

pibpcn 0.331*** 0.289** 
un -0.163*** -0.197***

resermn 0.177*** 0.171*** 
gobdn -0.169*** -0.191***
odan -0.0934** -0.0807* 
regqn 0.243** 0.227* 
lawn 0.306** 0.357*** 
vixn 0.126*** 0.120*** 

Fuente: Cálculos propios. 

A continuación, se presentan los tests de Haussman y de Breusch Pagan para determinar cuál 
es el modelo adecuado, si el de efecto aleatorio, el de efecto fijo o el de mínimos cuadrados 
ordinarios. 
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Tabla 5: ¿Efectos aleatorios o fijos? 

Test de Hausman      
    
Hipótesis nula: El modelo de efectos aleatorios es más efi- 
ciente que el de efectos fijos.   
    
Estadístico Chi-cuadrado=9.40  
Probabilidad=0.3097     

Fuente: cálculos propios 

Tabla 6: ¿Efectos aleatorios o mínimos cuadrados? 

Test de Breusch Pagan para efectos aleatorios 
ratingnor[n, t]=Xb+u[n]+e[n,t]  
    
Resultados estimados   
    

 Var 
Desviación 
estándar 

ratingnor 0.9966581 0.9983277  
e 0.0778889 0.2790858  
u 0.0817177 0.2858631  
    
Prueba: Var(u)=0   
Estadístico Chi cuadrado=9.4   
Prob=0.0011       

Fuente: Cálculos propios 

El test de Haussman muestra que entre los modelos EF y EA, el más eficiente es el EA. 
Mientras que el test de Breusch Pagan encuentra que también en términos de eficiencia el 
modelo EA es superior al modelo MCO. 

6.1.2. Modelos dinámicos 

En estos modelos se emplean los rezagos de variables a 1 y 2 años de las variables 
explicativas para observar que tan robusta es la significancia de las variables contemporáneas 
para explicar la calificación crediticia. El uso de los rezagos también puede servir de ayuda 
para disminuir los efectos de la colinealidad sobre la significancia de los parámetros. 

Los resultados, a través de MCO, indican que el uso de rezagos permite que se encuentren 
nuevas variables que afectan la calificación crediticia de un país. Estas variables son la tasa 
de crecimiento del PIB real y la sostenibilidad fiscal (ver Tabla A4 en el Anexo, columnas 1 
a 5). La tasa de crecimiento de la economía resulta ser significativa al 99 por ciento de 
confianza con dos años de rezago, mientras que la sostenibilidad fiscal lo es con dos y tres 
años de rezago al 95 por ciento de confianza, respectivamente. La desventaja radica en que 
existen variables cuyos rezagos son más largos y menos parsimoniosos; por ejemplo, las 
variables reservas a importaciones, y deuda de gobierno son significativas en esta 
especificación con tres años de rezagos al 99 por ciento de significancia.          
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Estos mismos parámetros se someten a estimaciones por efecto fijo y efecto aleatorio (ver 
Tabla A4 en el Anexo, columnas 5 y 6). La estimación por EF entrega que la variable 
desempleo no es significativa, así como tampoco las variables sostenibilidad fiscal, asistencia 
financiera para el desarrollo, y el índice de regulación gubernamental. Por su parte, la 
estimación por EA indica que todas las variables estimadas anteriormente por MCO son 
significativas, incluyendo las variables que perdieron su significancia con la estimación por 
EF. Esto puede ser debido en gran parte a que la estimación por EA ha otorgado parámetros 
más eficientes que las estimaciones por EF y MCO.   

Tabla 7: ¿Efecto fijo o aleatorio? 

Test de Hausman      
    
Hipótesis nula: El modelo de efectos aleatorios es más efi- 
ciente que el de efectos fijos.   
    
Estadístico Chi-cuadrado=25.24  
Probabilidad=0.0137     

Fuente: cálculos propios. 

Tabla 8: ¿MCO o efecto aleatorio? 

Test de Breusch Pagan para efectos aleatorios 
ratingnor [n, t]=Xb+u[n]+e [n, t]  
    
Resultados estimados   
    

 Var 
Desviación 
estándar 

ratingnor 1 1  
e 0.0620219 0.249042  
u 0.0364889 0.1910206  
    
Prueba: Var(u)=0   
Estadístico Chi cuadrado=2.7   
Prob=0.0502       

Fuente: cálculos propios. 

No obstante, al realizar los tests de Hausman y Breusch Pagan se encuentra que el modelo de 
efectos aleatorios no es el más eficiente. El test de Haussman revela que el modelo de efectos 
fijos es más eficiente que el modelo de efectos aleatorios, el test de Breusch Pagan al mismo 
tiempo nos entrega que el modelo de mínimos cuadrados es más eficiente que el de efectos 
aleatorios. Al comparar los estimadores por MCO y EA se encuentra que los estimadores por 
MCO son más eficientes que los obtenidos por efectos fijos.  

Por esta razón, de la especificación por MCO obtiene la representación de largo plazo o el 
efecto acumulado de las variables explicativas: 
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ܥ ൌ ܾ݊ܿ݅	41.  ݊ݎݕ݃	16. െ ݊ݑ	14.  ݊݉ݎ݁ݏ݁ݎ	16. െ ܾ݊݀݃	15.  .04	݂ܾ݈ܽܽ݊ܿ݁
െ ݊ܽ݀	09.  ݍ݃݁ݎ	27.  ݓ݈ܽ	24.   ݔ݅ݒ	10.

Esta estimación indica la importancia de cada variable en términos de desviación estándar. 
Para el caso del PIB per cápita un aumento de 1 desviación estándar de esta variable lleva a 
un aumento de 0.0001 en la calificación crediticia, esto es, un aumento de cerca de 17,615 
dólares en paridad de poder de compra lleva a una mejora de 2.28 en la escala de calificación 
crediticia. Asimismo, un aumento de 1 desviación estándar de las variables de tasa de 
crecimiento económico, reservas a importaciones, posición fiscal, e índice de volatilidad 
financiera llevan a un aumento en la calificación crediticia de 0.36, 0.23, 0.07, y 0.26 
respectivamente. Por otra parte, un aumento de la misma proporción en la tasa de desempleo, 
deuda de gobierno a PIB, asistencia financiera a PIB llevan a una caída en la calificación 
crediticia de 0.15, 0.02, y -0.18 respectivamente. Finalmente, las variables de percepción de 
la gobernanza: calidad de la regulación, y cumplimiento de la ley tienen aumentos de 1.75, 
1.42, y 0.26 en la calificación de crédito respectivamente, por cada aumento de 1 desviación 
estándar en estas variables (ver Tabla 9). 

Tabla 9: Impacto de una perturbación de una desviación estándar sobre las variables 
explicativas sobre la calificación crediticia 

Variable Impacto 

regq 1.7476 
law 1.4150 
gyrn 0.3583 
vix 0.2585 

resermn 0.2305 
odan -0.1889 
un -0.1589 

fbalance 0.0743 
gobdn -0.0232 
pibpcn 0.0001 

Fuente: Cálculos propios. 

De esta manera, las tres variables más importantes para explicar el movimiento de la 
calificación crediticia de los países entre 2003 y 2016 han sido los índices de calidad de la 
regulación, el respeto a la ley, y la tasa de crecimiento económico. Un aumento de 0.85 en el 
índice de calidad de regulación lleva a un aumento de 1.50 en la escala de clasificación, 
asimismo, un incremento de 0.94 en el índice de respeto a la ley lleva a un incremento de 
1.33 en la escala de calificación. Por su parte, un aumento de 2.5 por ciento en la tasa de 
crecimiento económico está asociado a un incremento de 0.89, es decir una mejora de casi 
una categoría crediticia (ver Tabla 10).   
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Tabla 10: Monto de cambio en las variables explicativas e impacto sobre la calificación 
crediticia 

Variable Monto Impacto 

regq 0.8571 1.4979 
law 0.941 1.3315 
gyrn 2.4775 0.8876 
vix 2.1458 0.5548 

resermn 3.8518 0.8876 
odan 2.6429 -0.4993 
un 4.8878 -0.7767 

fbalance 2.9873 0.2219 
gobdn 35.8751 -0.8322 
pibpcn 17615.28 2.2746 

Fuente: Cálculos propios. 

6.2. Modelos probit ordenados 

En este apartado se estima dos tipos de modelos, uno estático y el otro dinámico para explicar 
el cambio en la probabilidad de estar en cierta categoría de calificación crediticia dada una 
variación en las variables explicativas. Los modelos estimados a través de esta metodología 
se muestran en la Tabla A5 en el Anexo. 

Los coeficientes de la estimación probit entregan resultados en la misma dirección a los 
obtenidos a través del modelo MCO, EF, y EA. La calificación crediticia es mejor cuando 
aumentan el PIB per cápita, las reservas a meses de importación, el índice de respeto a la ley, 
y empeora el índice de estabilidad financiera. Al contrario, la calificación es menor cuando 
aumenta el desempleo, la deuda de gobierno, y la asistencia para el desarrollo. 

En la estimación de estos modelos se agruparon diferentes categorías con la intención de 
describir de mejor manera cada uno de estos grupos. Al realizar las agrupaciones, se obtienen 
9 grupos como caracterización de deuda y emisor, los cuáles se presentan en la Tabla 1. Los 
efectos marginales obtenidos permiten describir mejor el efecto de las variables explicativas 
en cada uno de estos grupos. 

Los resultados de los efectos marginales indican que un aumento de una desviación estándar 
del PIB per cápita lleva a una disminución de 10 por ciento en la probabilidad de estar en el 
Grupo 2 considerado como de probable cesación de pagos. Para el caso del desempleo un 
aumento de similar magnitud lleva a un incremento de 4 por ciento en la probabilidad de ser 
asignado a ese mismo grupo. Similar coeficiente, pero con signo opuesto se presenta para el 
caso de la variable reservas a importaciones. 

En la Tabla 11 se muestran los resultados de la estimación de los efectos marginales para los 
demás grupos: 
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Tabla 11: Efectos marginales Probit 

Variables 

Riesgo de crédito   

Muy alto 

 

Alto 

 
Prob. 

Cumpla 
pagos 

 

Adecuado 

 
Fuerte 

capacidad de 
pago 

 

Alta calidad 

 
Más alta 
calidad 

 

       

              

 pibpcn -0.1001792 *** -0.1399403 *** 0.0592311 ** 0.0647026 ** 0.0093409  0.006951  0.0998939 *** 

 un  0.0365868 *** 0.0511081 *** -0.021632 ** -0.0236303 ** -0.0034114  -0.0025386  -0.0364826 *** 

resermn -0.0358796 *** -0.0501202 *** 0.0212139 * 0.0231735 *** 0.0033455  0.0024895  0.0357774 *** 

gobdn 0.0497683 *** 0.0695213 *** -0.0294256 ** -0.0321438 *** -0.0046405  -0.0034532  -0.0496265 *** 

odan  0.0158368  0.0221224  -0.0093635  -0.0102285  -0.0014767  -0.0010988  -0.0157917  

lawn -0.0803359 *** -0.1122213 *** 0.0474988 * 0.0518865 ** 0.0074907  0.0055741  0.0801071 *** 

vixn -0.0249439 ** -0.0348441 ** 0.0147481 * 0.0161105 ** 0.0023258   0.0017307   0.0248729 *** 

Fuente: Cálculos propios. 

Los efectos marginales del grupo de alto riesgo de crédito al que pertenece Nicaragua resultan 
en que el PIB per cápita y el respecto a la ley son elementos importantes para explicar que 
un país se encuentre en esa categoría. Un aumento del PIB per cápita en una desviación 
estándar lleva a una disminución de cerca de 14 por ciento en la probabilidad de que un país 
se encuentre en esta categoría, por su parte un aumento de una desviación estándar del índice 
de respeto a la ley lleva a una disminución de 11 por ciento en la misma probabilidad.  

La estimación revela que para los grupos fuerte capacidad de pago y alta calidad los efectos 
marginales no son significativos. A pesar de que las variables tienen el impacto que la 
literatura económica predice, la importancia de perturbaciones en estas variables se reduce 
notablemente tanto en significancia como en su magnitud. 

Los resultados del modelo probit usando los rezagos de las variables explicativas apoyan en 
mayor parte los resultados del modelo estático. Según el modelo dinámico, se encuentra que 
el crecimiento económico afectaría con dos años de rezago a la calificación crediticia, 
mientras que las reservas a importaciones, deuda de gobierno a PIB, y estabilidad fiscal lo 
hacen con rezagos de 2 a 3 años (Ver tabla 12). Las sumas de los coeficientes de cada una de 
las variables que se obtiene de esta especificación resultan con los signos esperados según la 
teoría económica. 
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Tabla 12: Efectos marginales probit dinámico 

Variables 

Riesgo de crédito 

Muy alto 

 

Alto 

 Prob. 
Cumpla sus 

pagos 

 

Adecuado 

 

Fuerte 
capacidad 
de pago 

 
Alta 

calidad 

 
Más alta 
calidad 

 

       

              

 pibpcn 0.4805343 *** 0.4251757 *** -0.2511375 ** -0.2645863 *** -0.0241449  -0.0292038  -0.3366377 *** 

 pibpcn (-2) -0.6588979 *** -0.5829914 *** 0.3443541 *** 0.3627948 *** 0.0331069  0.0400436  0.46159 *** 

 gyrn (-2)  -0.0589674 *** -0.0521742 *** 0.0308176 *** 0.032468 *** 0.0029629  0.0035837  0.0413095 *** 

 un  0.027584 *** 0.0244062 ** -0.014416 * -0.015188 ** -0.001386  -0.0016764  -0.0193239 ** 

resermn (-3) -0.0401202 *** -0.0354983 *** 0.0209677 ** 0.0220905 ** 0.0020159  0.0024382  0.0281062 *** 

 gobdn (-3)  0.0480225 *** 0.0424902 *** -0.0250976 *** -0.0264416 ** -0.0024129  -0.0029185  -0.0336421 *** 

fbalance_rn (-2) 0.0423197 ** 0.0374443 ** -0.0221172 * -0.0233016 ** -0.0021264  -0.0025719  -0.029647 ** 

fbalance_rn (-3) -0.0504609 ** -0.0446477 ** 0.0263719 * 0.0277842 ** 0.0025354  0.0030667  0.0353503 ** 

odan (-1) 0.0232824 * 0.0206002 ** -0.0121679 * -0.0128195 * -0.0011698  -0.001415  -0.0163104 * 

regqn -0.0460898  -0.0407802  0.0240875  0.0253775  0.0023158  0.002801  0.0322882  

lawn -0.0410331  -0.036306  0.0214448  0.0225932  0.0020617  0.0024937  0.0287457  

vixn -0.0263573 *** -0.0233209 ** 0.0137749 ** 0.0145126 * 0.0013243   0.0016018   0.0184646 *** 

Fuente: cálculos propios 

Los resultados indican que, en el neto, los efectos marginales son consistentes con lo indicado 
en la literatura. Para el caso de la categoría de alto riesgo de crédito, un aumento de una 
desviación estándar del PIB per cápita reduce la probabilidad de ser asignado a esa categoría 
en aproximadamente 16 por ciento en dos años; mientras que, para el caso del crecimiento 
económico, un aumento de la misma magnitud reduce la probabilidad de ser asignado a esa 
categoría en 5 por ciento en el mismo plazo. En los restantes casos los efectos marginales 
entregan resultados similares a los obtenidos con el probit no dinámico (ver tabla 13).    

Tabla 13: Efectos marginales netos en probit dinámico 

Variables 

Riesgo de crédito 

Muy alto 

 

Alto 

 Prob. 
Cumpla 

sus pagos 

 

Adecuado 

 
Fuerte 

capacidad 
de pago 

 
Alta 

calidad 

 
Más alta 
calidad 

 

       

              

 pibpcn -0.1783636 *** -0.1578157 *** 0.0932166 ** 0.0982085 *** 0.008962  0.0108398  0.1249523 *** 

gyrn -0.0589674 *** -0.0521742 *** 0.0308176 *** 0.032468 *** 0.0029629  0.0035837  0.0413095 *** 

un 0.027584 *** 0.0244062 ** -0.014416 * -0.015188 ** -0.001386  -0.0016764  -0.0193239 ** 

resermn -0.0401202 *** -0.0354983 *** 0.0209677 ** 0.0220905 ** 0.0020159  0.0024382  0.0281062 *** 

gobdn 0.0480225 *** 0.0424902 *** -0.0250976 *** -0.0264416 ** -0.0024129  -0.0029185  -0.0336421 *** 

fbalance_rn -0.0081412 ** -0.0072034 ** 0.0042547 ** 0.0044826 ** 0.000409  0.0004948  0.0057033 ** 

odan 0.0232824 * 0.0206002 ** -0.0121679 * -0.0128195 * -0.0011698  -0.001415  -0.0163104 * 

regqn -0.0460898  -0.0407802  0.0240875  0.0253775  0.0023158  0.002801  0.0322882  

lawn -0.0410331  -0.036306  0.0214448  0.0225932  0.0020617  0.0024937  0.0287457  

vixn -0.0263573 *** -0.0233209 ** 0.0137749 ** 0.0145126 * 0.0013243   0.0016018   0.0184646 *** 

Fuente: cálculos propios. 

¿Cuánto cambia la probabilidad de ser escogido al grupo de alto riesgo de crédito con 
el cambio en las variables explicativas? 

Al variar los valores de cada una de las variables se puede obtener una percepción de los 
cambios en la probabilidad de ser elegido a cierta categoría para el caso del grupo de alto 
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riesgo de crédito. Si se aumenta progresivamente los valores (estandarizados) del PIB per 
cápita y de la deuda de gobierno, se observa que para la primera variable el cambio en 
probabilidad es brusco; mientras que para la segunda variable el cambio es más gradual, 
incluso con un punto máximo. Esto indicaría que un incremento del PIB per cápita es una de 
las variables que atenúan la posibilidad de pertenecer a la categoría de alto riesgo crediticio. 
En el gráfico 3 se observa que los países con un ingreso per cápita de USD33,012 
prácticamente no tienen ninguna posibilidad de pertenecer a dicha categoría. Asimismo, un 
incremento de la deuda de gobierno a PIB después de 1.28 en valor estándar o 107.65 por 
ciento del PIB, genera incrementos decrecientes en la probabilidad de ser asignado a esta 
categoría, aunque su efecto es significativo en todos los valores analizados (ver Gráfico 3).    

Otras variables que de forma consistente pueden ayudar a disminuir la probabilidad de ser 
asignado a esta categoría son las reservas a meses de importación, el índice de cumplimiento 
de la ley, y la tasa de desempleo. Para el caso de las reservas el efecto es significativo en 
todos los valores analizados; aunque el índice de cumplimiento de la ley y de desempleo 
(para valores altos y menores de cierto valor), no es significativo. En el caso del desempleo, 
valores menores a 2.15 por ciento no contribuyen en la probabilidad de ser elegido en esa 
categoría. 

Gráfico 3: Márgenes predictivos Probit ordenado 
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Fuente: Cálculos propios. 

Esto nos indica que a pesar de que hay variables que tienen importancia en explicar la 
calificación crediticia, existen algunas que son más determinantes (PIB per cápita, el índice 
de cumplimiento de la ley, y la tasa de desempleo). Las demás variables son significativas en 
todos sus valores; pero no serían decisivas por si solas para explicar la pertenencia a la 
categoría de alto riesgo de crédito. Es posible que las variables que son más decisivas estén 
asociadas a mejores valores de otras variables. En este sentido, políticas que estén orientadas 
a apuntalar el crecimiento económico, mejorar la percepción de cumplimiento de la ley, y 
disminuir la tasa de desempleo tendrían más efecto en la mejora de la calificación crediticia.  

Realizando el mismo ejercicio para el caso de la estimación con el uso de rezagos se 
encuentra que las variables anteriormente mencionadas mantienen su importancia, en el caso 
del PIB per cápita aun agregando un rezago de 2 años. Por otra parte, aparecen variables 
como la estabilidad fiscal con rezagos de 2 a 3 años, el rezago del crecimiento económico a 
2 años, y los rezagos a 3 años de tanto la deuda de gobierno a PIB, como de las reservas a 
meses de importaciones que tienen un papel significativo en la probabilidad de un país en ser 
asignado a la categoría de alto riesgo de crédito (ver gráficos A1 en el Anexo). 

6.3. El premio por riesgo soberano 

Además del cálculo de los determinantes del spread soberano, resulta de interés estimar la 
tasa de interés de una posible emisión soberana para el caso de Nicaragua. Damodaran (2017) 
estima, según el rating crediticio de Moody´s, el premio por riesgo soberano que un bono 
debe tener por encima del rendimiento de un bono del Tesoro a 10 años de Estados Unidos. 

Para el caso de los países con el mismo rating crediticio de Nicaragua (B2)8, se estima el 
spread soberano en 6.65 por ciento; por lo que tomando en cuenta el rendimiento de una nota 
a 10 años del Tesoro de Estados Unidos (2.36%)9, resulta una tasa de emisión soberana para 
Nicaragua debe aproximadamente 9.02 por ciento para un bono denominado en dólares a 
plazo de 10 años. 

                                                            
8 Moody´s también ha asignado la calificación B2 a Angola, Camboya, Camerún, Kirguistán, Maldivas, Nigeria, 
Papúa Nueva Guinea, Ruanda, y Uganda. 
9 Ask Yield USGG10YR Index al 20/11/7. 
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Gráfico 4: Rating crediticio y spread soberano 

 

Fuente: Damodaran (2017) 

Según la estimación realizada por Damodaran (2017) una mejora en la calificación crediticia 
del país, es decir de B2 a B1, resultaría en una reducción del spread soberano en 121 puntos 
bases para una emisión soberana de bonos nicaragüenses denominada en dólares. En sus 
cálculos, Damodaran extrapola los valores de las tasas de los CDS (primas de riesgo por 
incumplimiento) de países con el mismo rating crediticio de Moody´s, y los emplea en 
aquellos que todavía no han realizado una emisión soberana. Dada la calificación crediticia 
del país y la equivalencia en tasa que proporciona Damodaran, se obtienen las tasas de 
emisión que se presentan en el siguiente gráfico: 

 

  

0.0%
0.5% 0.6% 0.7% 0.9% 1.0%

1.5%
1.9% 2.3% 2.7% 3.0%

3.6%
4.4%

5.4%

6.7%

7.9%

9.1%

10.9%

12.1%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

Aaa Aa1 Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3 Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3



23
 

 

Gráfico 5: Estimación de tasa imputable a una posible emisión soberana de Nicaragua a 10 años 

 

Fuente: Cálculos propios en base a Damodaran (2017) 

La evolución de la tasa de emisión soberana para Nicaragua ha evolucionado conforme las 
condiciones vigentes del mercado financiero internacional para el periodo 1998-2017. Esas 
condiciones reflejan la influencia de políticas monetarias expansivas implementadas por los 
principales bancos centrales para atenuar los efectos de la crisis financiera de 2007-08, las 
cuales incluyen programas de compras de activos y tasas de interés de referencias en niveles 
históricamente mínimos.  

Con los resultados obtenidos de la estimación de los modelos probit se puede realizar una 
estimación de cuanto contribuye cada variable en el spread soberano. Por ejemplo, un 
aumento de una desviación estándar del PIB per cápita lleva a una reducción de la 
probabilidad de ser asignado al grupo de alto riesgo de crédito de .14, y .16 puntos 
porcentuales para las estimaciones por probit ordenado con y sin rezagos. Dado que el spread 
medio imputable a un grupo de calificación de alto riesgo de crédito es 6.65 puntos 
porcentuales, un aumento de una desviación estándar del PIB per cápita llevaría a una 
reducción esperada10 del spread soberano de entre .93 y 1.05 puntos porcentuales para los 
países que se encuentran en ese grupo. El efecto de un aumento de un aumento similar de 
cada una de las variables puede verse en la tabla 14. 

                                                            
10 La reducción esperada se estima como la multiplicación de la reducción de la probabilidad por el spread 
que se asigna a un grupo. En el caso del PIB per cápita, se multiplica .14 por 5.33 para obtener .93 puntos 
porcentuales para la estimación por probit sin rezagos, y .16 por 6.65 para obtener 1.05 puntos porcentuales 
para la estimación por probit con rezagos. 
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Tabla 14: Efecto sobre spread soberano de un aumento de una desviación estándar para 
cada una de las variables para el grupo de alto riesgo de crédito. 

Variables Probit sin 
rezagos 

Probit con 
rezagos 

 pibpcn -0.75 -0.84
gyrn  -0.28
un 0.27 0.13
resermn -0.27 -0.19
gobdn 0.37 0.23
fbalance_rn  -0.04
odan 0.12 0.11
regqn  -0.22
lawn -0.60 -0.19
vixn -0.19 -0.12

Fuente: Cálculos propios. 

En la tabla 14 se puede observar que la mayor diferencia se da en la estimación de la 
reducción esperada por un aumento del índice de cumplimiento de la ley. Estas diferencias 
pueden estar presentes debido a la correlación que puede existir entre algunas de las variables 
explicativas del modelo y que se mitigan con el uso de rezagos de ellas.  

Por parte de las variables que solo son incluidas en el modelo con rezagos se observa un 
efecto importante de la tasa de crecimiento económico. Dado un aumento de una desviación 
estándar de la tasa de crecimiento económico (2.5 %) se espera una reducción de 0.28 puntos 
porcentuales en el spread soberano para países como Nicaragua. Por su parte, en el caso de 
la sostenibilidad fiscal, cada aumento de una desviación estándar (2.99 % del PIB fiscal) 
implica una reducción esperada de 0.04 puntos porcentuales del spread soberano.  

Los resultados obtenidos indican, en particular, la importancia de mantener indicadores 
adecuados de ciertas cifras de la economía. Algunos indicadores, como la tasa de crecimiento 
económico, la tasa de desempleo, la ratio de deuda del gobierno a PIB, la ratio de reservas a 
importaciones, y el índice de cumplimiento de la ley, son variables más robustas en explicar 
la variación de la calificación crediticia entre 2003 y 2016. La tasa de inflación no resultó 
significativa en estas estimaciones, una razón puede ser que es variable se haya sido 
moderada, sin presentar variabilidad en esos dos años, y, por tanto, no sea percibida como 
una variable decisiva en la calificación crediticia en el período de estudio.    

7. Conclusiones 

Los resultados obtenidos se encuentran en línea con las mejoras en crecimiento económico, 
PIB per cápita y los ajustes estructurales internos que ha presentado la economía 
nicaragüense, lo cual ha terminado llevando a mejoras en el rating crediticio de Caa1 a 
comienzos del 2000 hasta la calificación B2 que existe en la actualidad. Esto implica que la 
percepción de riesgo por parte de los inversionistas en el mercado financiero internacional 
ha disminuido con el tiempo. 
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Según la metodología de Damodaran (2017), con la actual calificación crediticia de 
Nicaragua, una emisión soberana implicaría pagar un premio por riesgo de 6.65 puntos 
porcentuales por encima del rendimiento del bono del Tesoro de Estados Unidos a plazo de 
10 años. En ese sentido, para el caso de Nicaragua, la tasa para una emisión en dólares a 10 
años de plazo resultaría en 9.02 por ciento, a noviembre de 2017. Esta tasa es superior a la 
tasa de emisión soberana de Honduras (8.75%), cuando ese país tenía una calificación 
crediticia de B2 (2013); lo que podría estar explicado por las condiciones vigentes en el 
mercado financiero internacional. 

Las variables que son más significativas en explicar el cambio en la clasificación crediticia 
entre 2003 y 2016 son variables macroeconómicas y de percepción soberana. Las 
estimaciones encuentran que mejoras en las variables PIB per cápita, deuda de gobierno, 
reservas a importaciones, tasa de desempleo, y el índice de percepción de cumplimiento de 
la ley son robustos en explicar la variación de la calificación crediticia en este período. 
Mediante la metodología empleada se estima que mejoras en estos indicadores pueden llegar 
a reducir de manera significativa el costo financiero de la emisión de deuda soberana del país.  

Actualmente existe un momento propicio para la emisión de deuda ocasionado por las 
políticas monetarias no convencionales por parte de los Bancos Centrales de los países 
desarrollados. Las bajas tasas de interés de referencia del mercado internacional han 
permitido a una serie de países, incluyendo de la región centroamericana, financiarse a tasas 
de interés favorables. Una futura emisión de Nicaragua en los mercados internacionales de 
deuda debería tomar en consideración este contexto y las variables mencionadas para reducir 
los costos de emisión soberana. 

En términos de política pública es necesario seguir incentivando mejoras en productividad 
que permitan crecer a tasas mayores que las actuales y reducir el desempleo; además de 
continuar con el proceso de consolidación fiscal. Otros aspectos para tomar en cuenta son el 
fortalecimiento de las reservas internacionales del país como herramienta para atenuar 
choques adversos tanto reales como financieros, así como, la mejora en indicadores de 
gobernabilidad como el respeto a la ley y las regulaciones. 
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Tabla A4: Estimación modelos dinámicos 
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Gráfico A1: Márgenes predictivos Probit ordenado dinámico 
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Gráfico A1 (continuación) 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: cálculos propios. 
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