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“...El concepto de riesgo pais no significa lo que quiere indicar. Es una medida del
precio de los bonos de la deuda externa. El verdadero riesgo para un paisesno cre-
cer, que la salud, la educacion y la seguridad de los ciudadanos, que la corrupcién y

lailegitimidad corroan los fundamentos del sistema democratico, que se carezca de

una ciencia y tecnologias propias, que se deba depender exclusivamente del capital
extranjero y del endeudamiento externo, que no haya un aparato productivo y expor-
tador viables. El pais esta en riesgo cuando sus ciudadanos no tienen per spectivas de
progreso, sus hijos se van a vivir al exterior, o sus nietos, si es que quedan, deban se-

Aproximaciones al andlisis deriesgo-pais

La evaluacion riesgo pais nace a principios del
siglo XX araiz de unainiciativa privada aso-
ciada ala emision de reportes sobre las compa-
fias ferroviarias que en los Estados Unidos eran
emisoras de bonos. Afios més tarde surgen

Poor’ s Publishing Co. y Standard Statistics
Bureau. Laimportancia de los informes sobre
calificacion de riesgo fue en aumento luego de
la Gran Depresion en 1929 por los mdltiples
incumplimientos incurridos. Finalmente en la
década del 70 se fundala primer Empresa Cali-
ficadora de Riesgo (ECR) fuera de Estados
Unidos, en Canadd, y en América Latinaafines
de ladécada del 80.

Lafinalidad de las ECR es dar una opinién
como entidad independiente, especializada en €l
estudio de riesgo, sobre la calidad crediticiade
laemision de valores. Es decir, estiman la pro-
babilidad de incumplimiento de un pais en ope-
raciones crediticias o de inversion internaciona-
lesy de esta manera facilitan la comparacion
€on otros paises.

El aumento de los mercados de bonos y de los
flujos deinversién, y en especia aquellos de
caracteristicas especulativas, explican la fuerte
presencia que han tenido en los Ultimos afios las
ECR. El gréfico 1 muestra el aumento de los
flujos de inversion extranjeraen la Ultima déca-
da hacia América Latina.

Es posible definir € riesgo pais, o indice de
riesgo pais como un indicador que revela €l
nivel de riesgo que corre un inversionista al
invertir en cierto pais referido a que dicho pais

guir pagando una deuda que no tomaron...” (M. Rapaport)

no pueda responder a los compromisos de pago
de deuda externa. A mayor riesgo de no poder
recuperar lainversion que se deseallevar a
cabo, mayor eslatasa de interés que se preten-
de obtener. Se paga, por tanto, una primade
riesgo de lainversion yaque el inversor desea
obtener mayor beneficio cuanto menor seala
posibilidad de poder recuperar esainversion. La
tasa de interés, ademas de ser |a retribucion por
el uso de un capital geno, incorporauna”prima
deriesgo" con laque se remunera el alto riesgo
asumido. Esta prima es entonces la Tasa de
Retorno (T.1.R) delainversiony esaT.l.R esta
dada por la sobretasa o diferencial de tasade
interés que pagan los bonos de un pais en rela
cion alostitulos del Tesoro de EEUU. El valor
de ese indice representa el nivel de esa prima de
riesgo a que estan dispuestos a colocar sus
valores|osinversores.

Existen diferentes ECR, por un lado el concepto
de riesgo como indicador, elaborado por la con-
sultorainternaciona J.P. Morgan Chase, que
reflejael movimiento y los precios de los bonos
y titulos de deuda de | os paises denominados
emergentes. A sU vez, empresas como Euromo-
ney o Institutional Investor calculan indices de
riesgo basados en el andlisis de distintos facto-
res que son ponderados para dar lugar aniveles
de riesgo por pais.

Por otro lado, existen empresas internacional es
calificadoras de riesgo de crédito como Moo-
dy’s, Standard & Poor’s, Fitch-IBCA que asig-
nan calificaciones de riesgo alas emisiones de
deuda soberana.
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Figura 1. Inversidn extranjera directa (en millones de dolares) en América Latinay el Caribe.
laboracion propia en base a datos de CEPAL 2002.
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Las calificaciones son opinionesy por tanto
estan condicionadas por la subjetividad de cual-
quier opinién, aungue se fundamentan en un
exhaustivo estudio tanto del emisor como de la
emision.

Es pertinente aclarar que la calificacion deries-
0o no constituye por si misma una garantia, ni
una sugerencia o recomendacion parainvertir
en determinados valores. Es tan s6lo una opi-
nion de una empresa especializada en € tema
que brinda un complemento a las decisiones de
inversion.

Globalizacion delos mercadosy Calificacion
del Riesgo

Una caracteristicaimportante del proceso de
globalizacién es la creciente liberalizacion e
integracién de los mercados financieros, que
dados los avances tecnol égicos en las comuni-
caciones, haimplicado un fuerte incremento de
los flujos internacionales de capital, en especial
de corto plazo.

Contrariamente a la teoria dominante, estos
movimientos de capital, caracterizados por su
atavolatilidad, han tornado vulnerables alos
mercados financieros de |os paises latinoameri-
canos (y atoda su economia) al cruzar las fron-
teras en ambos sentidos.

En este sentido, |as estrategias de desarrollo que
los paises de América Latina intenten adoptar
se encuentran condicionadas por e problema
estructural de faltade capital, lo quelosllevaa
reducir y eliminar sus sistemas de proteccion

para atraer fondos del exterior. El modelo de
crecimiento econdmico de estos paises se apoya
fundamentalmente en lainversion extranjera, en
la capacidad de los gobiernos de conseguir fi-
nanciamiento externo y de cierta manera, en el
cumplimiento de las exigencias del mercado.

En consecuencia, la autonomia de los gobier-
nos, es decir, su capacidad para decidir, se en-
cuentra cada vez mas restringida, por las deci-
siones de |os mercados financieros internacio-
nales. Las estrategias de desarrollo | atinoameri-
canos quedan sujetas alos dictamenes de estos
mercados globalizados, cuya volatilidad afecta
no solo los tipos de cambio, sino también la
ofertamonetariay la capacidad de ahorro inter-
no.

El comportamiento de estos mercados financie-
ros internacional es esta condicionado y respon-
de entre otras cosas alo que dicen aquellos que
lo estudian, analizan y predicen. Entre ellos, las
calificadoras de riesgo cumplen un papel impor-
tante en el acontecer latinoamericano. De ellas
depende, en muchos casos, €l que un pais man-
tenga cierta estabilidad econdmica, socia y
politica o sea objeto de una crisis econdmicay
social donde las variables de crecimiento no
solo se estancan sino que retroceden.

M etodologia de la Calificacién

Se puede distinguir, entre las agencias que cali-
fican a pais en su conjunto y aquellas que, a
través de trabaj os especificos, califican €l riesgo
de deuda soberana.
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Laclasificacion se realiza en base a una meto-
dologia particular de cada ECR, contando con
un conjunto de principiosy criterios cualitati-
VOSy cuantitativos.

El resultado del estudio esla clasificacion con
una nomenclatura particular que sirve para me-
dir €l riesgo implicito del objeto que esta siendo
calificado. El cuadro 1 refleja esta clasificacion.

L os elementos cualitativos utilizados parala
cdificacion refieren, entre otros, a entorno
macroecondmico donde se encuentra el emisor,
sector de actividad en el que se desarrolla, posi-
cion competitiva anivel internaciona. Asimis-
mo se evalUan sus planes y estrategias de nego-
cio, calidad y composicion de laadministra-
cién, marco legal y situacion accionaria. Cuales
son sus proveedores, clientes, politicas de con-
trol, etc.

Otro criterio utilizado paralacalificacién es
aguel referido al andlisis de elementos cuantita-
tivos. El mismo eval la aspectos contables, fi-
nancieros, cual es su composicion de costos,
proyecciones de mercado, flujos de ingresosy
egresos, cifras de facturacion, etc.

El emisor sujeto a calificacion debe ser cons-
ciente de presentar lainformacion completa, la
que puede incluir hasta planes o estrategias
futuras de manera de obtener un buen resultado
del proceso.

L os elementos considerados sobre el emisor
parala evaluacion son los siguientes:
= Sjtuacion financiera, es decir estados
financieros de los Ultimos periodos, in-
dicadores de liquidez, solvencia, ges-
tién, rentabilidad, cobertura de deuday
fuentes de financiamiento.
= Sjtuacién econdmica, vinculada ala
eficiencia operativa del emisor, calidad
de lagerencia, estructura de costos, vo-
lumen de ventas, situacién laboral y
flujo de caja proyectado.
= Situacion empresarial, se analizalain-
terrelacion del emisor con el entorno
inmediato, posicionamiento en el mer-
cado, concentracién o dispersion de
ventas, sensibilidad respecto de tasas de
interés, tipo de cambio, etc.

Por otra parte se eval lan algunos elementos de
laemision en particular:

» Liquidez, esdecir larealizacion inmedia
tadel instrumento minimizando pérdi-
das por precios bgjos.

= Resguardos con los cuales el emisor se
compromete a mantener algunos indi-
cadores dentro de ciertos méargenes, si
esto no sucede se generala exigibilidad
inmediata del pago de la deuda.

= Garantias, fianzas, hipotecas, las que bus-
can proteger a inversionista en caso de
incumplimiento.

Cuadro 1: Clasificacién de tipos de evaluaciones de riesgo. Fuente: Morales, Jorge y Tuesta, Pe-
dro “Calificaciones de Crédito y Riesgo Pais”

Por tipo de calificacién

Riesgo Pais

Riesgo Soberano

Institutional Investor (Rating Index)
Business Environ. Risk

cuantitativa) | Finance

IBC index

Cualitativa | Intelligence (BERI)
Control Risk Information Services
(CRIS)
Por tipo de Economist Intelligence Unit Moody’s Investor S,ervice.s
informacion (Reports) Standard and Poor’s Rating
Mixta Euromoney Country Risk Group
(cualitativa |EFIC’s Country Risk Duff & Phelps Credit Rating
y Japanese Center for International | (DCR)

Political Risk Services: ICRG y

IBCA, Fitch
Thomson BankWatch Inc.

Cuantitativa

Monitor)

Bank of America (Country Risk
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Un aspecto aresaltar es que la calificacion es
un proceso continuo, en €l que durante cierto
lapso de tiempo la ECR seguira emitiendo opi-
niones sobre una determinada emision, y podra
s sejustificamodificar la calificacion.

Es importante precisar que diversos tipos de
riesgo af ectan la percepcidn de rentabilidad de
las operaciones que se realizan en los mercados
financierosy de inversion. Los tipos de riesgo
se asocian al tipo de deudor (soberano o no
soberano) al tipo de riesgo (politico, econémico
o financiero) o incluso alaposibilidad de repa-

go.

Existen autores que definen el riesgo pais como
“laexposicion adificultades de repago en una
operacion de endeudamiento con acreedores
extranjeros o con deuda emitida fuera del pais
deorigen”. El “riesgo soberano” es un subcon-
junto del riesgo paisy calificaalas deudas ga-
rantizadas por el gobierno o un agente del go-
bierno. Otra literatura sostiene que €l “riesgo
pais’ y €l “riesgo soberano” son sinbnimos.
Ambos hacen referencia a riesgo que surge de
préstamos o deudas publicamente garantizadas
por el gobierno o tomadas directamente por €
gobierno o agentes del gobierno.

En lajergafinanciera, se considerariesgo pais
al nivel deriesgo queimplicalainversion en
instrumentos emitidos por el gobierno de un
pais en un momento dado. Estd asociado ala
probabilidad de incumplimiento en el pago de
la deuda publica de un pais, expresado como
una primade riesgo. El riesgo soberano refiere
alacapacidad y predisposicion que tiene un
pais para pagar sus deudas, es decir implicala
probabilidad de que las acciones de un gobierno
puedan afectar directa o indirectamente la capa-
cidad del emisor de deuda de cumplir con sus
obligaciones en tiempo y forma. No se habla
del Mercado de Bonos y Titulos Pablicos, sino
gue seintenta calificar e Stock de Deuda que
un pais poseey su capacidad de cumplir con los
compromisos financieros.

La capacidad y voluntad de un gobierno de
cumplir sus obligaciones esta apoyada en sus
politicas fiscal y monetaria. En este sentido se
debe evaluar € poder impositivo y el control en
el sistema financiero nacional. Por otra parte,
para €l cumplimiento de la deuda publica pac-
tada en moneda extranjera se deben asegurar

divisas, por lo que se debe tener en cuenta la
interrelacion entre las politicas nacionalesy la
evolucioén de la balanza de pagos.

El riesgo soberano es utilizado como un indica-
dor de calificacion méxima en un determinado
pais, es decir ninguna otra entidad de ese pais
podra tener unamejor calificacion de riesgo. El
hecho de tomar como tope el riesgo soberano
estaria justificado en base a que un default del
Estado |levaria a resto de los emisores locales a
suspender el pago de sus obligaciones. Esta
crisis de deuda a nivel nacional acarrearia pro-
bablemente una crisis politica, de balanzade
pagos, a una elevadainflacion, que en definitiva
setrasladaria al sector privado restringiendo su
capacidad de pago. Sin embargo, lainternacio-
nalizacion de la economia hallevado de manera
cadavez més frecuente alainstalacion defilia-
les de compafiias multinacional es en paises
donde su calificacién soberana no es muy alta.
Es por ello que existe un nimero pequefio de
instrumentos de algunas empresas que estén
calificadas por encima del riesgo soberano.

En definitiva, los reportes realizados por las
distintas empresas buscan evaluar las posibili-
dades que existen para generar 10s recursos
necesarios a fin de cumplir con los compromi-
sos asumidos. La mayoria de |os trabajos sobre
Riesgo Pais tratan de aproximarse a su cuantifi-
cacion através de correlaciones entre el com-
portamiento de los diferenciales de tasas de
interés de distintos tipos de deuday €l Riesgo
Pais, el cual es determinado, como sefialamos,
ya sea mediante | os ratings asignados por las
agencias calificadoras internacional es de riesgo
de crédito (Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch-
IBCA, entre otras) o através de los indices de
Riesgo Pais, calculados por empresas como
Euromoney o Institutional Investor.

Calificadoras a nivel internacional

Las ECR realizan prediccines afuturo, cuya
precision solo puede ser considerada una vez
gue el instrumento calificado ha cumplido o
incumplido sus condiciones, por tanto su credi-
bilidad juega un papel central. Es para fomentar
dicha credibilidad que se establecen ciertos
requisitos paralas calificadoras:

= deben ser independientes, evitando princi-
pamente conflictos de interés con los emisores,
los inversionistas, los intermediarios o incluso
el gobierno.
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= debe ser financieramente viable, este punto
es de vital importancia para mantener un staff
competente de técnicos.

= debetener e derecho, y aveceslaobliga
cion de mantener confidencialidad sobre la
informacién ala que accede.

= debe guardar total transparencia sobre sus
metodologias, criteriosy racionalidad de sus
calificaciones.

= debe mantener un grado de coordinacién
con el supervisor.

Las calificadoras de riesgos internacionales
comunmente presentan dos escalas de califica-
cion, unaanivel internaciona y otranacional.
Con respecto alas primeras se evalla s € emi-
sor tiene capacidad de hacer frente a sus com-
promisos en cualquier moneda. Estas califica-
ciones permiten comparar dos activos en dife-
rentes lugares del mundo. Por otro lado, las
calificadoras de riesgo nacionales evallan la
calidad crediticia del emisor tomando como
referencia el riesgo soberano, midiendo asi la
calificacion del emisor en un determinado pais.
Por esta raz6n no pueden ser utilizadas para
comparar activos internacionales.

i ndice de Riesgo Pais

El indice de riesgo pais elaborado por JP Mor-
gan para las denominadas naciones emergentes,
se [lama técnicamente EMBI+ y estd compuesto
por las siglas de las palabras Emerging Market
Bond Index, es decir, indice de Bonos de los
Mercados Emergentes. Mide entonces € grado
de"peligro" que supone un pais paralas inver-
siones extranjeras. J. P. Morgan analiza el ren-
dimiento de los instrumentos de la deuda de un
pais, principalmente el dinero en forma de bo-
Nos.

Existe un EMBI+ general que agrupa las coti-
zaciones de | os activos de 16 paises (Argentina,
Nigeria, Ecuador, Brasil, Venezuela, Rusia,
Turquia, Filipinas, Pert, Colombia, Bulgaria,
Panama, México, Qatar, Poloniay Corea). Se
trata de paises que han emitido una importante
cantidad de deuda en las Ultimas décadas y re-
curren alos mercados financieros internaciona-
les pararealizar nuevas emisiones. Este EMBI+

General mide el estado de la deuda conjuntade
los 16 paises. Se explica de esta forma porqué
una cesacion de pagos o incumplimiento de
alguno de los paises que integran €l EMBI+
General, genera un inmediato efecto negativo
en los deméas componentes del Grupo de Paises
Emergentes. Podemos ejemplificar lo antedicho
citando la Crisis Mexicanade 1995y la Crisis
Rusa de 1998, que arrastraron atodos |os paises
emergentes a graves problemas financieros.

También se confecciona un EMBI+ para cada
uno de los 16 paises. Este indice refleja la coti-
zacién de los bonos de cada pais en particular.
Es un indicador ponderado, algunos titulos pe-
san mas que otros en la canasta particular de
Bonos emitidos por cada pais.

Laforma utilizada para medir la primade ries-
go esladiferencia entre las tasas que pagan los
bonos del Tesoro de los Estados Unidosy las
gue pagan los bonos del respectivo pais. Se
utilizalatasa de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos como base, ya que se asume
gue es la de menor riesgo en el mercado. Es
decir que se toma como referencia el rendi-
miento de los Bonos Norteamericanosy se rea-
lizala comparacion con los titulos pablicos de
paises emergentes. Latasa promedio de los
titulos norteamericanos era, a marzo de 2002,
del 2.5%. Su célculo se expresa como:

Riesgo Pais = Tasa de rendimiento de los bo-

nos de un pais - Tasa de rendimiento de los
Bonos del Tesoro norteamericano

El Riesgo Pais se mide en puntos bésicos (cada
100 puntos equivalen a 1%), por esto cuando se
escucha que el indice de Riesgo Pais se ubica
en 1.200 puntos, en realidad se esta diciendo
gue el bono del pais emisor paga 12% adicional
sobre |atasa de |os bonos americanos. Si una
emision de bonos de un pais determinado, tiene
por ejemplo, unatasa de interés del 27% anual
aproximadamente, significaque selesumaala
tasa de los titulos de deuda del Tesoro de los
EEUU (2.5% anual) el 24.58% anual derivado
del indice deriesgo pais, en el caso de que €l
indice sea de 2458 puntos. Los principales fac-
tores que influyen en la determinacion del ries-
go pais se presentan en el Cuadro 2.
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Cuadro 2. Factores que influyen en determinar el riesgo pais.

Prima por inflacion: dinero prestado.

Compensacién por la declinacién esperada del poder adquisitivo del

Prima por riesgo de

incumplimiento: 0 bono.

Recompensa por riesgo de incumplimiento en el caso de un préstamo

Prima por liquidez:

Recompensa por invertir en un activo que pueda no ser convertido
rapidamente en efectivo a un valor de mercado conveniente.

Prima por devaluacion:

Recompensa por invertir en un activo que no esta nominado en la divi-
sa propia del inversionista.

Prima por vencimiento:

Mayor sea el plazo en que vence el bono menor es la liquidez del titulo,
y mayores los riesgos de volatilidad.

Otros factores:

Estabilidad politica, estabilidad macroeconémica y fiscal, situacion del
area geogréfica del pais, fortaleza bancaria.

Riesgo Soberano

Otra manera de medir €l riesgo pais se basa,
como ya sefialdbamos, en la confianza crediticia
percibida del emisor, ya seaatravés de las me-
diciones que realizan empresas como Euromo-
ney e Institutional Investor o las calificaciones
de riesgo que agencias como Moody’s, Fitch-
IBCA o Standard & Poors asignan alas emisio-
nes de deuda soberana. En estos casos se evalla
la capacidad y voluntad de |os gobiernos para
amortizar su deuda de acuerdo con los términos
de ésta. El sistema de calificacion que se utiliza
esta basado en letras y no existe —como en el
caso del EMBI+, un pais tomado de referencia.

En el caso de Euromoney, por ggemplo, los
estudios de riesgo pais reposan sobre €l andlisis

distintos factores agrupados en tres categorias
de indicadores: analiticos, crediticiosy de mer-
cado. Con éstos realiza una estructura pondera-
da que dalugar aniveles (ratings) de riesgo pais
sobre los que elabora a su vez una escala de
posiciones (ranking) por pais. El indicador con
mejor desempefio, por categoria, alcanza el
maximo peso (25, 10 6 5); el peor obtiene cero.
Todos los otros valores se calculan en términos
relativos a estos dos. Para los indicadores de
deuda, el menor valor recibe la ponderacion
mas altay el mayor valor recibe cero.

Las calificadoras mas importantes a nivel inter-
nacional son Standard & Poor’s, Moody’ s, Duff
& Phelpsy Fitch-IBCA. Las nomenclaturas
utilizadas por cada una de €ellas se presentan en
el cuadro 4.

Cuadro 3. Componentes de la calificacion de riesgo

Factores De Riesgo cién

Pondera-

(%)

Indicadores Analiticos

50

Desempefio Econémico: Basado en: 1) cifras de PNB per capita; y 2) resultados de
la encuesta realizada por Euromoney, donde cada calificacién del pais se obtiene 25
del promedio de las proyecciones para los préximos dos afios.

cion de capitales.

Riesgo Politico: Definido como el riesgo de no pagar los compromisos derivados de
las distintas modalidades de endeudamiento, asi como la imposibilidad de repatria- | 25

Indicadores Crediticios

30

Indicadores de Deuda: Se utilizan los indices del World Bank’s Global Development
Finance del afio respectivo, incluyéndose: 1) deuda total/PNB; 2) servicio de la 10
deuda/exportaciones; 3) cuenta corriente/PNB.
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Deuda en Default o Preprogramada: Se basa en el indice Deuda refinancia- 10
da/deuda total, tomado de World Bank’s Global Development Finance,
Calificacion Crediticia: Los valores nominales se asignan a los ratings de Moody’s,
Standard & Poor’s y Fitch-IBCA. Donde no hay rating asignado, el puntaje del pais 10
es cero.
Indicadores Del Mercado 20
Acceso a Financiamiento Bancario: porcentaje del PNB, de los desembolsos de 5
préstamos privados, de largo plazo, no garantizados.
Acceso a Financiamiento De Corto Plazo: disponibilidad de financiamiento a corto 5
plazo, proveniente de créditos bilaterales de caracter oficial.
Descuento por Incumplimiento: los registros de incumplimiento del pais respectivo, 5
comparados con el pais de menor incumplimiento.
Acceso a Mercado de Capitales: acceso de cada pais a préstamos y deuda sindi- 5
cada en los mercados internacionales a la fecha de la encuesta.
Cuadro 4. Nomenclatura de clasificaciones de riesgo
Standard & Fitch- Duff &
Poor's Moody's IBCA Phelps
Grado de inversion
Maxima Calidad AAA Aaa AAA AAA
Alta Calidad AA+ Aal AA+ AA+
AA Aa2 AA AA
AA- Aa3 AA- AA-
Fuerte capacidad de Pago A+ Al A+ A+
A A2 A A
A- A3 A- A-
Capacidad adecuada de Pago BBB+ Baal BBB+ BBB+
BBB Baa2 BBB BBB
BBB- Baa3 BBB- BBB-
Inversiones Especulativas
Pago probable pero incierto BB+ Bal BB+ BB+
BB Ba2 BB BB
BB- Ba3 BB- BB-
Alto riesgo B+ B1 B+ B+
B B2 B B
B- B3 B- B-
Dudosa probabilidad de pago
oportuno CCC+ Caal
CCcC Caa2 CcC DDD
CCcC- Caa3
CcC Ca
C C
Incumplimiento D DD DD
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Las calificaciones de Moody’ s son modificadas
adicionando nimeros (1, 2 0 3) paramostrar la
situacion relativa de la categoria. Por otra parte,
las calificaciones de las demés entidades men-
cionadas son modificadas agregandoles el sig-
no de mas o de menos reflgjando latendencia
haciala calificacion més préxima.

Aquellos titulos que presentan baja probabili-
dad de incumplimiento son Ilamados como de
Grado deinversion. Por el contrario, aquellos
que presentan mayor probabilidad de incurrir en
incumplimiento son calificados como de Inver-
siones especul ativas.

Las cdlificaciones de Corto Plazo tienen un
horizonte temporal de menos de 12 meses, €
énfasis se pone sobre la liquidez necesaria para
cumplir con los compromisos financieros en
tiempo y forma. En el cuadro 5 se aprecia la
escala de calificaciones de corto plazo.

Finalmente en el cuadro 6 se presentan amodo
de gjemplo las calificaciones de riesgo de un
grupo de paises |atinoamericanos. A titulo de
comparacion se agregaron |os datos de Estados
Unidosy Canada.

Cuadro 5. Escala de calificacion de riesgo de corto plazo utilizada por las principales ECR

alta capacidad de pago en tiempo, si tiene una caracteristica crediticia especialmente

Al fuerte, se asigna una calificacion de Al+

A2 buena cap_acidad de pago en tiempo pero grado de riesgo respecto a las Al es mayor
y la capacidad de pago en tiempo podria verse afectada por cambios adversos.

A3 adecuada capacidad de pago pero capacidad tiene méas posibilidades de verse afecta-

da ante cambios adversos que obligaciones de mayor categoria.

capacidad de pago en tiempo es incierta

Obligaciones que actualmente hayan incurrido en incumplimiento

B
C existe un alto riesgo de incumplimiento
D
E

Obligaciones para las cuales no se dispone de informacion adecuada

Cuadro 6. Calificaciones de Riesgo de Largo y Corto plazo en moneda extranjeray moneda
local. Ultimo cambio = fecha de la ultima recalificacion; Outlook= tendencia prevista de evolucién a
partir del ultimo cambio. Fuente: Fitch-IBCA/Agosto 2003

| MONEDA EXTRANJERA | MONEDA LOCAL |OUTLOOK|
Largo | Ultimo | Corto | Ultimo | Largo | Ultimo
Plazo | Cambio | Plazo | Cambio | Plazo | Cambio
Argentina | DDD Dic-01 C Ene-02 CC Ene-03 -
Brazil B Oct-02 B Oct-95 B Oct-02 | Negativo
Chile A- Ago-95 F1 Oct-95 AA- Dic-97 | Estable
Colombia BB Ene-02 B Mar-00 | BBB- | Ene-02 | Negativo
CostaRica| BB May-98 B May-98 | BB+ | May-98 | Estable
Ecuador | CCC+ | Nov-02 C Nov-02 - - Estable
El Salvador| BB+ | May-98 B Sep-96 - - Negativo
México BBB- | Ene-02 F3 Ene-02 | BBB | May-00 | Estable
Panama BB+ | Sep-98 B Sep-98 | BB+ | Sep-00 | Negativo
Peru BB- Abr-01 B Oct-99 BB+ Abr-01 | Negativo
Uruguay B- Ene-03 B Mar-02 B Jul-02 | Negativo
Venezuela | CCC+ | Ene-03 C Ene-03 | CCC | Ene-03 | Negativo
%S;ijdg’ss AAA | Ago-94 | F1+ | Oct-95 | AAA | Oct-95 | Estable
Canada AA+ | Abr-01 F1+ | Oct-95 | AAA | Oct-95 | Estable
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Obtencién de datosy proceso de calificacion

Para la calificacion de riesgo pais debe ser teni-
da en cuentala posibilidad de que cambios poli-
ticos 0 econdmicos en un pais afecten €l valor
de las transacciones comerciales o financieras
en dicha nacion. Las fuentes de riesgo pais pue-
den clasificarse basicamente en dos categorias:
= Aquellas que afectan al valor externo de la
moneda en transacciones fuera de fronteras.
Incluye la posibilidad de cambios en los marcos
legales, regulatorios e impositivos de un pais
extranjero, que puedan producir una devalua-
cion inesperada de la moneda extranjera con la
que se realizan las transacciones.

=  Aquellas que afectan la capacidad de con-
vertir las utilidades obtenidas en un mercado
internacional a moneda nacional. Abarcalas
dificultades que pueden surgir paralarepatria-
cién de utilidades obtenidas en el exterior. Se
incluye la posibilidad de que un gobierno ex-
tranjero pueda gravar, restringir o prohibir la
repatriacién de utilidades, capital o moneda
extranjera, asi como la posibilidad de cambios
inesperados y adversos en € valor de lamoneda
local.

La cuantificacion de riesgo pais es un proceso
complejo, especialmente en los paises menos
desarrollados, dado tanto por laincertidumbre
sobre las politicas que se seguirén en busca del
desarrollo econémico, sino también por la difi-
cultad de obtener datos confiables.

El proceso de calificacién busca distinguir entre
lacapacidad y la voluntad de pago de un pais.
Respecto de la capacidad de pago se tiende a
analizar datos como larazdn de servicio de
deuda (servicio de deuda contratada/ ingresos
en moneda extranjera), cobertura de importa-
ciones (reservas internacionales / importacio-
nes) y larazén de la deuda externa (deuda ex-
terna/ PBI) que permiten un acercamiento ala
realidad de la economia en términos de com-
promisos externos. Por otro lado, se busca esta-
blecer cual eslavoluntad de pago de un pais
como factor primordial parala calificacion del
riesgo pais. Con este fin se analiza principal -
mente el riesgo politico, sin embargo la posibi-
lidad de cuantificarlo depende de la metodol o-
gia utilizada.

Muchas multinacionales y la banca internacio-
nal lo estiman utilizando los siguientes métodos
(Lopez Figueroa, 2002):

= Grand Tour: funcionarios calificados de la
entidad interesada visitan el pais extranjero para
establecer conversaciones con representantes
locales, socios potenciales de negociosy fun-
cionarios del gobierno.

* Old Hands: realizalaestimacion através de
la contratacion de consultores del pais extranje-
ro, incluyendo académicos, funcionarios del
gobierno y hombres de negocios de reconocida
experiencia.

= Método Delphi: también utiliza expertos
externos, pero los mismos deben realizar una
investigacién sobre determinadas caracteristicas
propuestas por quien deseaevaluar el riesgo
politico de un pais. Lainvestigacion culmina
con la creacion de un indice.

Cada uno de los métodos tiene sus dificultades,
e primero tiende a producir unaimagen borrosa
de los paises, € segundo conllevala aparicién
de problemas entre administradores y propieta-
rios de una empresa debido ala existenciade
informacion asimétrica, donde los administra-
dores buscan su propio beneficio. Por dltimo,
el método Delphi depende en gran medida de
las caracteristicas definidas o de las pondera-
ciones escogidas al inicio del proceso. Si en
dichas ponderaciones se omiti6 agin punto
importante, €l riesgo politico puede no ser €
verdadero.

No debe dejar de considerarse el problemarela-
cionado con la gran asimetria de informacién
existente entre los prestamistas y |os gobiernos
extranjeros. Esto se da principa mente al mo-
mento de recabar datos, tanto en laactualiza-
cion como en la certeza de los mismos, asi co-
mo también en laintencién de los lideres politi-
cos de las naciones analizadas. Por ello puede
suceder que los signos de aerta de un cambio
politico adverso puedan ser evidentes solamente
cuando ya sea muy tarde parallevar acabo un
gjuste defensivo en la estrategia de inversion.

Las diferentes calificadoras de riesgo llevan a
cabo €l célculo de riesgo pais siguiendo diferen-
tes metodol ogias, pero en esencia cada unade
ellas son muy parecidas. Standard & Poor’s
tiene en cuenta, por g emplo, ocho aspectos
paraevauar el riesgo soberano de un pais:
Deuda publica (activos financieros guberna
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mentales, el stock de deuda publicay losintere-
ses), estabilidad de precios (tendencias de la
inflacion, politica de tipo de cambio, grado de
autonomia del banco central), flexibilidad de la
Balanza de Pagos (impacto de la politicafiscal
y monetaria en €l sector externo, estructura de
la cuenta corriente y composicion de los flujos
de capital), deuda externay liquidez, riesgo
politico (forma de gobierno, grado de consenso
en |os objetivos de la politica econémica), es-
tructura de los ingresosy estructura econémica
(esténdar de vida, ingresosy distribucién de la
riqueza), perspectivas de crecimiento econdémi-
co, flexibilidad fiscal (estructuraimpositiva,
presiones sobre gastos del Sector Publico, equi-
librio fiscal).

Lainfluencia en los mer cados de capitales

Es verdaderamente significativa lainfluenciade
las calificadoras de riesgo en e movimiento de
capitales, y son variados los g emplos que lle-
van a plantear esta afirmacion. El 8 de setiem-
bre de 2000 la agencia Moody’ s redujo la cali-
ficacién de Japon, debido a que el Estado estaba
gastando més de |o previsto con € objetivo de
mantener el crecimiento econdmico. Este cam-
bio de nota se presentd en el mercado con una
gran venta de yenes con la consiguiente compra
de euros.

El ex presidente de Brasil, Fernando Henrique
Cardoso cuestiono a las empresas calificadoras
de riesgo, enfatizando que existe una especie de
miopia de los mecanismos financieros respecto
de Latinoamérica “ se trata de que los mecanis-
mos de financiacion, que se han vuelto interna-
cionales, por una percepcion a menudo equivo-
cada de una situacion real, anticipan dificulta-
desy frenan la continuidad del proceso de fi-
nanciacion, los giros, de alguna manera, dismi-
nuyen. Entonces, 10 que pasa es que seinduce a
unacrisis. Yo nunca he visto, creo que es raro
ver en lahistorialo que estéa pasando con algu-
nos de nuestros paises, donde empiezan a hablar
de moratoria cuando nadie en €l pais pensd en
eso 3{ cuando la situacion efectivano llevaa

Comentarios finales

! Presentacion realizada en un Almuerzo de la Asociacion
de Dirigentes de Marketing (ADM-Uruguay) en agosto de
2002.

Es posible argumentar que las calificadoras de
riesgo han aumentado lainterdependencia que
caracteriza el orden internacional actual. El
sistema estado-céntrico no es mas la estructura
gue predomina. Por el contrario, un complejo
mundo multicéntrico compuesto por actores
muy diversosy relativamente autdnomos, con
procesos y reglas propias, haido emergiendo.
En este mundo, multiples canales vinculan alas
sociedades produciéndose diversas interco-
nexiones entre lo interno y 1o externo, entre lo
politico y lo econémico, entre lo socid y la
ambiental. El clésico concepto de soberania
nacional se haido erosionando dando lugar aun
sistema de soberanias compartidas donde las
capacidades de los Estados para actuar de ma-
neraindependiente se ven limitadas. Los acto-
res estatales se desenvuelven en un contexto de
interdependenciay dependencia donde los mar-
genes de maniobra de |os paises | atinoamerica
nos no resultan ser muy amplios. La autonomia
estatal, es decir el espacio en el cual un Estado
puede formular y perseguir metas que no sean
un simple reflgjo de las demandas externas, se
ha restringido.

En este contexto, la economia global ha adqui-
rido un papel relevante. La globalizacion de los
mercados financieros y su comportamiento
determina los movimientos de capital, las mo-
nedas, €l crédito y por tanto las economias de
los paisesy lacalidad de vida de los individuos.
Es aqui donde las calificadoras de riesgo pue-
den llegar incluso a determinar ciertos objetivos
de la politica econémica de | os gobiernos.

Las ventgjasy desventajas de las empresas cali-
ficadoras de riesgo son variadas y dependen de
cual sea el abjetivo buscado al andizar lacalifi-
cacion. En este sentido, si unadisminucién en
la calificacion de un pais podria resultar benefi-
ciosaparael inversor yaque le brindainforma-
cion pararealizar mejores estrategias, pero para
el pais que ha sido calificado con una nota me-
nor podriarepresentar €l inicio de unacrisis.

Es por ello que se indican que existen ventagjas
y desventgjas en este metodol ogia. Entre las
ventajas se menciona que constituyen una fuen-
te precisay actualizada de informacion, €l pro-
ceso de calificacién es continuo representando
un importante insumo para la diversificacion de
carteras, y esa calificacion es claray entendible
por diferentes agentes. En cambio, entre las
desventajas se puede indicar que la calificacion
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depende en gran medida de la credibilidad en la
empresa calificadora; esa credibilidad depende
de laindependencia de las ECR de las entidades
aser calificadas. También existe unafatade
datos confiables en paises subdesarrollados, y
las evaluaciones sufren una fuerte influencia en
los mercados de capitales. La confeccion de la
calificacion dentro de cada una de las empresas
es motivo de fuertes polémicas; en muchos
casos larealizan una o unas pocas personas, a
Veces jovenes y con poca experiencia, sin ma-
yores conocimientos sobre | as realidades eco-
noémicasy politicas de las naciones que anali-
zan, eincluso sin buen conocimiento del caste-
[lano o del portugués. El proceso en muchos
casos se realiza desde ciudades del Norte, en-
frentando problemas en el acceso alainforma-
cion, dependiendo del uso deinternet o fuentes
locales nunca bien precisadas.

Por otro lado, se desprende de los indicadores
considerados asi como de la metodologia em-
pleada, que las evaluaciones sobre |os aspectos
sociales 0 ambiental es no se incorporan de ma-
nera adecuada. En aguellos caso en que pueden
ser tenidas en cuenta pueden desencadenar un
efecto contrario: mayores exigencias sociales o
ambiental es pueden incrementar €l riesgo pais.
Este tipo de cuestiones se analizaran en un
préximo documento de trabajo.

Si bien las ventajas son importantes tanto para
emisores como parainversores, las consecuen-
cias que podrian tener las desventgjas son de
destacada relevancia. Como se indicaba méas
arriba, en esencia, la calificacion de riesgo, es
unaopinion. A pesar de eso, la evaluacion del
riesgo pais juega un rol preponderante paralos
paises | atinoamericanos ya que un cambio de
nota podria significar una afluencia positiva de
inversiones o bien unaimportante retirada de
capital es adelantando un proceso de crisis. Esto
fue lo que sucedi6 en diferentes paises luego de
un cambio desfavorable en la calificacion.

Es importante destacar la rapidez con que cam-
bian las calificaciones. Si |la metodologia em-
pleada por las ECR es un proceso complejo es

dificil asimilar que por un cambio de politicao
por un anuncio del gobierno, en pocas horas
cambie rotundamente la calificacion de un pais,
inclusive muchas veces esto se produce por
simples rumores. Si se plantea por parte de las
ECR ladificultad de obtener datos confiables
en |os paises emergentes més aln se hace dificil
gue una calificacion cambie en pocas horas.

Otro aspecto fundamental, esladificultad de
obtener una verdaderaindependenciade las
empresas calificadoras de riesgo respecto de las
emisiones a ser calificadas. Muchas ECR son
propietarias de empresas, bancos o empresas
financieras, y por ello su posible interés en las
calificaciones de | os diferentes paises de mane-
rade provocar una posible movilidad de capita-
les.

Bajo estas circunstancias, esta claro que es ne-
cesario desarrollar una nueva metodol ogia de
calificacion del riesgo pais que incorpore aspec-
tos socialesy ambientales, y se construya bajo
otrametodologia, y ademas apunte en primer
lugar a otros destinatarios: |os ciudadanos de
AméricaLatina.
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