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1. INTRODUCCION

En un mundo globalizado como el
actual, el avance de los computado-
res y las telecomunicaciones ha he-
cho desaparecer las barreras geogra-
ficas, asi, basta con oprimir una te-
cla para movilizar miles de millones
de ddlares, llevar a la crisis o a la
quiebra a una empresa, a un banco
central o a un pais en cuestién de
minutos.

La globalizacién es un proceso con-
tradictorio y desigual que puede ge-
nerar orden, estabilidad y armonia,
pero también puede crear riesgos,
crisis, desorden y conflictos.

A partir de la caida del muro de Ber-
lin el mundo entré a un proceso ace-
lerado de apertura, internacionaliza-
cién y globalizacién, lo que implica

que los paises estdn estrechamente
interrelacionados, asi, si un pais en-
tra en crisis puede generar un conta-
gio, una catdstrofe o una caida estre-
pitosa en el entorno internacional.

Las crisis que se han generado a par-
tir de 1994 han producido efectos mas
devastadores que la crisis mundial de
octubre de 1929 y la crisis de la deu-
da en los afios ochenta.

A finales de 1994, México fue sacudi-
do con una crisis que produjo un vio-
lento remezon en los mercados inter-
nacionales, especialmente en Améri-
ca Latina, llamado el «Efecto Tequi-
la», 1a cual concluyé con una devalua-
cién de més del 100% de la moneda
de este pais frente al délar. Tres afos
mas tarde, Japén y los Nics Asidti-
cos, se vieron sacudidos por una cri-

* Resumen ejecutivo del trabajo de grado «An4lisis riesgo-pais», para optar al titulo de Magister en Adminis-
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sis mas grande, la cual ha sido cata-
logada como la peor del siglo, el con-
tagio llegé a Rusia y luego se disper-
s6 por el resto del mundo.

En enero de 1999, Brasil, la octava
economia universal, entré en crisis
y puso a correr a medio mundo, des-
pués que sus autoridades moneta-
rias se vieran obligadas a devaluar
ante un drenaje masivo de capitales,
lo que generé pdnico especialmente
en Latinoamérica: Argentina, Uru-
guay, Paraguay (Mercosur), Chile,
Bolivia, Venezuela y también la
Unién Europea.

Se puede concluir que cada dia es més
importante y perentorio desarrollar
modelos que intenten pronosticar y
cuantificar las causas de las crisis y
el valor del riesgo - pais.

1.1 Riesgo politico

Es el riesgo en que incurren presta-
mistas o inversionistas por la posibi-
lidad que hay de restriccién o impo-
sibilidad de repatriacién de capitales,
intereses, dividendos, etc., como con-
secuencia de razones exclusivamen-
te politicas. En cada pais existe el
riesgo politico, pero el nivel de los
riesgos varia mucho de un lugar a
otro. En general el riesgo politico tien-
de a ser mds alto en paises que no
tienen una historia de estabilidad y
de consistencia legal, suele también
ser muy alto en aquellos que no tie-
nen esta clase de historia, un ejem-
plo tipico se presenté con paises con
alta inestabilidad politica como Boli-
via, Nicaragua, El Salvador, etc.

Es posible encontrar diversos tipos de
riesgo politico, asi tenemos:

a. El riesgo-propiedad: Se presenta
cuando se expone la propiedad, tal
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es el caso de la expropiacién y la
confiscacién, de la propiedad de
una compania extranjera. Estas
acciones gubernamentales de ries-
go son similares, pero se diferen-
cian especificamente en el hecho
de que la confiscacién no involucra
la compensacién monetaria para
la compaiia. Este tipo de riesgo
ha sucedido en Cuba, Nicaragua
e Iran.

El riesgo de transferencia. Es el
riesgo derivado de la imposibili-
dad de repatriar capital, intere-
ses, dividendos, etc., como conse-
cuencia de la situacién econémi-
ca de un pais y més concretamen-
te por la posibilidad de escasez de
divisas en el momento de la repa-
triacién de capitales. En este tipo
de riesgo se debe tener en cuenta
lo siguiente:

Riesgo divisa. Se presenta cuan-
do la volatilidad cambiaria inhibe
el intercambio, este riesgo influ-
ye a la hora de afrontar compro-
misos financieros internacionales
dada la variacion de la divisa con
respecto a su moneda.

Riesgo por diferencias y restriccio-
nes legales. Se presenta cuando
los paises anfitriones tienden a
adoptar una serie de leyes que
afectan la capacidad de comercia-
lizacién de una compafiia extran-
jera.

E!l Riesgo Vital. Cuando la mag-
nitud del conflicto politico puede
comprometer la vida de funciona-
rios extranjeros o nacionales, que
puedan considerarse «representa-
tivos» de intereses no alineados
con los intereses politicos de los
grupos que luchan por imponer-




se. Por ejemplo: el secuestro de
empresarios y técnicos efectuado
por la guerrilla en Colombia.

. Régimen Politico. Un régimen de-
mocratico brinda mas estabilidad
politica a un pais que cualquier
otro régimen, se debe estudiar la
antigiiedad del mismo, su evolu-
cién y cé6mo han solucionado los
problemas que se les han presen-
tado, un ejemplo tipico seria el de
Costa Rica con un régimen demo-
cratico y Cuba con un régimen
autoritario central de facto.

. Grupos de Presién. Se determina
si el Gobierno actia libremente,
si esta influenciado por los gru-
pos de presion, la ideologia que
tienen los mismos, la posibilidad
de que se produzca un golpe de
estado o una revolucién, un ejem-
plo tipico es el de Colombia con la
guerrilla y los grupos paramilita-
res.

Crisis del gobierno. Determina
qué fortalezas tiene el sistema, te-
niendo en cuenta el respaldo de
la sociedad y la unidad dentro del
mismo.

. Burocracia. Se estudia si el apa-
rato administrativo estd a favor
del gobierno o impide la aplicacién
de las medidas dictadas por éste.

. Corrupcioén. Este factor puede ser
determinante en paises con alto
nivel de corrupcién, asi por ejem-
plo, Colombia, Venezuela y Rusia
entre otros, tienen los indices de
corrupcién més altos en el mundo
y por consiguiente un mayor ries-
go politico.

Estructura racial y religiosa.
Cuanto més homogéneas sean es-
tas dos variables, menor sera el

riesgo politico. Estas diferencias
pueden llegar a ser explosivas,
cuando se unen diferencias econé-
micas y unos grupos controlan a
otros sin llegar a compartir el po-
der. Ejemplos de paises con alto
riesgo de este tipo en el mundo
son: Bosnia, Irlanda, Irak, Libia,
etc.

Movimientos de autonomia o
independentistas. Influyen en el
riesgo politico, en funcién de la
fortaleza de los mismos como es
el caso del apoyo de la poblacién y
los medios con los que cuenta,
igualmente como la capacidad del
gobierno para controlarlos, un
ejemplo es el de los Paises Vascos
en Espana y el de Quebec en Ca-
nada.

. Estructuras sociales. Diferencias

en los estandares de vida entre el
campo y la ciudad y entre las cla-
ses altas y bajas pueden ser fuen-
tes de conflicto, asi como a mayor
homogeneidad, mayor estabilidad
politica; también se debe tener en
cuenta el grado de alfabetizacién.
Normalmente a mayor grado de
alfabetizacién se presupone ma-
yor estabilidad politica. Un ejem-
plo es el caso de Canad4 con es-
tructuras homogéneas y estables
con un alto nivel econémico y so-
cial.

Relaciones laborales. El poder sin-
dical y la forma como se estable-
cen las relaciones laborales pue-
den generar conflictos que afectan
no sélo a la economia sino tam-
bién la estabilidad del gobierno.

. Politica exterior. Con respecto a

sus vecinos es fundamental ver la
estabilidad de la politica interna,
se debe estudiar si el pais tiene
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aspiraciones expansionistas, si
mantiene reclamaciones territo-
riales o disputas de tipo econémi-
co o si tiene diferencias ideolégi-
cas importantes con otros paises.
Un ejemplo tipico es la disputa de
Inglaterra y Argentina con las Is-
las Malvinas y el caso del conflic-
to limitrofe entre Ecuador y Pert.

Nota: En el caso del riesgo politico
efectué una clasificacién de algunas
variables, pero no se desarrollard un
analisis del mismo ya que su ponde-
racién en algunos casos es muy cua-
litativa y en otras ocasiones muy con-
vencional.

Es importante resaltar el caso de
Colombia, como uno de los paises con
mayor riesgo politico para invertir y
para hacer negocios en el mundo. El
secuestro, la extorsion, el vandalis-
mo, el bloqueo de carreteras, los cri-
menes comunes, etc., Son amenazas
permanentes que pesan sobre nacio-
nales y extranjeros. Asi las empresas

establecidas en nuestro pais gastan
hasta un 10% de su presupuesto en
seguridad, la mitad de los secuestros
efectuados en el mundo en la actua-
lidad se producen en Colombia (4.870
en 1998). Por todo lo anterior, es cla-
sificado como un pais con un riesgo
politico muy alto (critico), ademas,
ocupa uno de los primeros puestos en
el mundo como pais corrupto.

Colombia atraviesa por uno de los
periodos mas dificiles de su historia
en materia politica, su estabilidad
dependera en gran medida de la dis-
minucién de este riego, para asi po-
der ampliar sus posibilidades de
financiamiento externo y poder
atraer y mantener la inversién ex-
tranjera.

1.2 Exposicién al riesgo politico

Las pérdidas pueden ser el resultado
de las acciones de autoridades legiti-
mas del gobierno o eventos causados
por factores fuera del control del go-
bierno.

* Expropiacién total o parcial.
* Despojo forzado.
¢ Confiscaci6n.

¢ Cancelacién o injusta
ejecucién de depésitos.

¢ Guerra.
¢ Revolucidn.
* Terrorismo.

¢ Huelgas.
¢ Extorsién.

¢ Inaplicabilidad del tratado
nacional.

¢ Restriccién al acceso
a mercados
financieros, laborales
o de materiales.

* Controles en precios, salidas
o actividades.

¢ Valor agregado y exportaciones
en funcién de requerimientos.

¢ Compradores o proveedores
nacionalistas.

* Amenazas e interrupciones a las
operaciones por grupos hostiles.

¢ Inducciones externas a restricciones
financieras.

* Imposiciones externas sobre limites
en importaciones o exportaciones.

Fuente: José de la Torre y David H. Néckar, Forecasting Political Risks for International
Operations, en H. Vernon Wortzel y L. Wortzel, Global Strategic Management: The Essentials,
9% De. (Nueva York: John Wiley and Sons, 1990), 195. Copyright 1990, John Wiley and Sons.
Reimpreso con permiso de John Wiley and Sons, Inc.

40 LICEST cerionn



1.3 Concepto

Se puede definir el concepto riesgo-
pais como la eventual exposicién a
una pérdida, como consecuencia de
eventos politicos y econémicos de un
pais. El riesgo-pais se compone de
riesgo politico y riesgo econémico.

Variables macroeconémicas. El ries-
go econdémico de un pais se evalia a
través de dos categorias de indicado-
res. La primera incluye cinco varia-
bles macroeconémicas que forman el
nuacleo del modelo; éstas definen la
solvencia, la liquidez y la dependen-
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1.4 Riesgo econémico

Es el riesgo derivado de razones ex-
clusivamente econémicas. En cada
pais existe el riesgo econémico, pero
a nivel de éste, varia mucho de un
pais a otro. En general, el riesgo eco-
némico tiende a ser mds alto en pai-
ses que no tienen una historia de es-
tabilidad y disciplina econémica. Un
ejemplo tipico de alto riesgo se pre-
senta en paises con gran inestabili-
dad econémica, como es el caso de los
subdesarrollados y muy recientemen-
te el caso de México, de Japén y los
Nics Asidticos, el de Rusia y en la ac-
tualidad Brasil.

1.4.1 Evaluacién del riesgo econd-
mico

Esta evaluacién se basa en el com-
portamiento de las diferentes varia-
bles macroeconémicas definidas por
rangos de valores criticos, los cuales
he clasificado teniendo en cuenta la
solvencia, la liquidez y la dependen-
cia financiera de un pais en un perio-
do dado.

cia financiera a nivel de endeuda-
miento, es decir, miden la capacidad
de un pais para cumplir con sus obli-
gaciones financieras internacionales,
tanto en el corto como en el mediano
plazo. Un desequilibrio de estas va-
riables indica problemas y sefiala un
mayor riesgo-pais y por consiguien-
te un mayor spread (mayor interme-
diacién financiera).

Una segunda categoria incluye varia-
bles relevantes pero de menor impor-
tancia para el andlisis, como son el
ingreso por exportaciones (productos
primarios: comodities) la inflacién y
la estabilidad de la politica cambia-
ria. Se consideran asi ya que no afec-
tan directamente la solvencia, la 1i-
quidez y la tendencia financiera del
pais.

1.4.2 Variables econémicas del mo-
delo

Las cinco variables econémicas de la
primera categoria que he tomado
como referencia para desarrollar el
modelo de medicién riesgo-pais son
las siguientes:

UNIVERSIDAD ESTUDIOS
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I. Déficit en la cuenta

corriente/PIB (en %)

Se considera la cuenta corriente de
la balanza de pagos de cada pais con
el resto del mundo. Un desbalance en
la cuenta corriente muy alta, sélo sos-
tenible temporalmente, suele condu-
cir a ajustes dramaticos en la tasa de
cambios, a restricciones en las impor-
taciones y a problemas de pagos in-
ternacionales.

2. Endeudamiento en afnos

de exportaciones de bienes

y servicios

Las exportaciones de bienes y servi-
cios son las fuentes de divisas corrien-
tes para repagar el endeudamiento
externo. El coeficiente refleja el ni-
mero de afios que tomaran los ingre-
sos de divisas por exportaciones de
bienes y servicios para repagar la
actual, asumiendo que se congela el
saldo de la deuda y que el valor de
las exportaciones no cambia de un
afio a otro. Un valor muy alto de esta
relacién disminuye el poder de repago
del pais.

3. Déficit fiscal PIB (en %)

Un desequilibrio importante de las
finanzas publicas consolidadas gene-
ra deficiencias de ahorro interno y
tiende a producir déficit creciente en
la cuenta corriente de la balanza de

pagos.

4. Reservas internacionales en

meses de importaciones

En el corto plazo las reservas inter-
nacionales son la ultima forma de
pagar las importaciones. En ausen-
cia de un fécil acceso a un mayor en-
deudamiento, un nivel bajo de reser-
vas hace mas critica la situacién cam-
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biaria y mas dificil el acceso a un cré-
dito externo.

5. Endeudamiento/PIB (en %)

Este coeficiente importante muestra
la dependencia financiera y el mar-
gen de maniobrabilidad en el an4li-
sis del riesgo - pais.

1.4.3 Estructura del sistema de apli-
cacioén del riesgo econémico

Este sistema consiste en la clasifica-
cién del riesgo en seis categorias cla-
sificadas de la A la F. Los pafses se
clasifican segun el riesgo asi:

Riesgo A: Ningtin riesgo.
Riesgo B: Riesgo bajo.
Riesgo C: Medio bajo.
Riesgo D: Medio alto.
Riesgo E: Alto.

Riesgo F: Muy alto (critico).

A los paises de Riesgo B a E se les
asigna un limite de crédito. A paises
clasificados con F, no se les asigna un
cupo, se considera el riesgo-pais de-
masiado alto. Sin embargo, si se pre-
senta una solicitud de crédito para un
pais de riesgo F, se debe elaborar un
estudio més a fondo para evaluar la
posibilidad de reclasificar este pais en
el nivel E.

Asi los paises industrializados
(OCDE), se consideran con un ries-
go minimo A.

RIESGO ECONOMICO
ESTRUCTURA DEL SISTEMA

DE APLICACION

La estructura que planteo a continua-
cién la he creado y desarrollado a
partir de los criterios de convergen-




cia econémica que aplica la Unién
Europea (Tratado de Maiastricht),
para consolidar su unién monetaria
y la Organizacién de los Paises
Industrializados-OCDE.

Los siguientes son los criterios de con-
vergencia econémica que conforman
los paises de la Unién Europea (Tra-
tado de M4astricht).

* Déficit fiscallPIB% 3.0 * Déficit en cuen-

ta corriente 3%
¢ Deuda externa PIB % 60.0 * Inflacién 3.0

* Tipo de interés 3.0

Estos criterios de convergencia estdn
incluidos en los articulos 104 y 109
del Tratado de la Unién Europea, re-
presentan las directrices para obte-
ner una mayor estabilidad macroeco-
ndémica.

Estos criterios son muy altos y difici-
les de cumplir, por lo tanto, en el
modelo de riesgo-pais que planteo los

he suavizado ampliando el rango de
los indicadores para poder aplicar el
modelo de riesgo-pais con mayor cer-
teza, solidez y consistencia, a cual-
quier pais del mundo.

Nota: Esta estructura la aplico te-
niendo en cuenta los pardmetros
macroeconémicos internacionales
maximos permitidos, por ejemplo, un
maximo de un 5% en el déficit de
cuenta corriente, lo mismo en el défi-
cit fiscal, cinco afios maximo de en-
deudamiento en afios de exportacio-
nes de bienes y servicios, un minimo
de cuatro meses en reservas interna-
cionales, en meses de importacién y
un maximo de sesenta por ciento o
maés en endeudamiento.

Ponderacion de las variables
Esta ponderacién la apliqué tenien-
do en cuenta lo siguiente:

Al déficit en cuenta corriente le di una
ponderacién del 30%, es la variable

ESTRUCTURA DEL SISTEMA DE APLICACION
Tipo de riesgo

Variables A B C D E F
macroeconémicas Ninguno| Bajo |Medio-bajo| Medio-alto| Alto |Muy alto
Déficit en la cuenta
corriente/PIB (en %) 0-0.9 |1.0-19 2.0-2.9 3.0-3.9 [4.04.9 5.0
Endeudamiento en afios Menos 5 afios
de exportacionesde By S | de 1 afio | 1-1.9 2-2.9 3-3.9 449
Déficit fiscal/PIB
(en porcentaje) 0-09 |1.0-19 2.0-2.9 3.0-39 |4.049! 5.0
Reservas internacionales Masde ]10.1-12 8.1-10 6.1-8 4.1-6 | 4 meses
en meses de importacién un ano | meses meses meses meses
Endeudamiento/PIB (en %) | 10-19 | 20-29 30-39 40-49 50-59 60.0

Fuente: Standard and Poor’s - Woody’s Duff and Phelps. Planeacién Nacional.
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que més determina la solvencia eco-
némica de un pais en el ambito inter-
nacional, es la fuente del ahorro ex-
terno (divisas), que en iltima instan-
cia es lo que determina el volumen
de las reservas internacionales.

Al déficit fiscal, que de alguna mane-
ra mide el ahorro interno de un pais
y es otro indicador de solvencia de
gran importancia, le di una pondera-
cién del 20%.

Al endeudamiento en afios de expor-
taciones de B y S lo ponderé con un
10% y un méximo de cinco afios, mide
la capacidad de pago en funcién de
las exportaciones.

Las reservas internacionales generan
el colchén financiero de un pais de-
terminando su liquidez; lo ponderé
con un 30%, porque cuando a un pais
se le agotan sus reservas internacio-
nales se presentan conflictos internos

y externos muy graves en la banda
cambiaria.

El endeudamiento - PIB lo ponderé
con un 10% con un maximo valor de
un 60% de dependencia financiera,
determina la capacidad de endeuda-
miento.

Valoracion del riesgo

econémico

En el analisis del riesgo econémico
se proceder4 la obtencién de un In-
dice Global de Riesgo. Este indice
se establecera a partir de otros sub-
indices teniendo en cuenta el siguien-
te peso especifico, que,por supuesto,
puede ser discutible.

Indice global del riesgo

econémico

La ponderacién anterior se hard en
funcién del indice global del riesgo
econémico (Ver férmula, pag. 45)

X1. Déficit en la Cuenta Corriente/PIB (%) 30 puntos
X2. Endeudamiento en afos de exportaciones de B y S. 10 puntos
X3. Déficit Fiscal/PIB (%) ' 20 puntos
X4. Reservas internacionales en meses de importacién 30 puntos
X5. Endeudamiento/PIB (%) 10 puntos
Total 100 puntos
Variable Valor critico Ponderacién
Puntos

X1. -5% 30

X2. 5 afios 10

X3. -6% 20

X4. 4 meses 30

X5. 60% 10

Total 100
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LGRE= X,30+X,10+X,20+1 30X4 +X 10
5 75 75 X, 60

LGRE= 6X+2X;+4X3+120+X;s
X4 6 *

Valoracién del indice global del
riesgo econémico

Los indices de riesgo econémico apli-
cados en la formula anterior son con-
venciones que he tomado en una es-
cala en la cual originalmente se esti-
ma un 0% como 6ptimo y un 100%
como critico, estos cdlculos los efec-
tio con el objeto de ser comparados
con los indices estimados original-
mente en esta misma escala.

Ponderacién de las variables
macroeconémicas

1. Para estimar el indicador de cuen-
ta corriente/PIB (%) se ponderar4 asi:
valoracién 30%: Solvencia.

0-0.9 % Ningun riesgo A 0-5.0 %
10-19 % Riesgo bajo B 51-10.0 %
2029 % Mediobajo C 10.1-15.0 %
3.0-39 % Medioalto D 15.1-20.0 %
4049 % Al E 20.1-25.0 %
5.0 % Muy alto (critico) F 25.1-30.0 %

2. Para estimar el endeudamiento en
afios de exportaciones de bienes y ser-
vicios, se evaluara asi: Valoracién
10%: Solvencia.

Menos de un afio  Ningun riesgo A 00-1.7%
1-19 Riesgo bajo B 1.8-34
229 Medio bajo C 3.5-5.1
3-39 Medio alto D 5.2-6.9
449 Alto E 6.9-8.6
5.0 Muy alto (critico) F 8.6-10

3. Para estimar el déficit fiscal/PIB
(%) se ponderara4 de la siguiente ma-
nera:

Valoracién 20%: Solvencia

0-0.9 % Ningiin riesgo A 0-3.3 %
1.0-1.9 % Riesgo bajo B 3466 %
2.0-2.9 % Medio bajo C 6799 %
3.0-3.9 % Medio alto D 10.0-133 %
4.0-49 % Alto E 134-166 %
5.0 % Muy alto (critico) F 16.7-20.0 %

4. Para estimar las reservas interna-
cionales en meses de importacién (in-
dice de liquidez), se evalua de la si-
guiente manera: Valoracién 30%: li-
quidez.

Masdeunafio Ningin riesgo A 0-5.0%
12-10.1 meses  Riesgo bajo B 51100
10-8.1meses  Medio bajo C 101150
8-6.1 meses Medio alto D 151-200
6-4.1meses  Alto E 201250
40 Muy alto (critico) F  25.1-30.0
10-19 %  Ningin riesgo A 0-1.7
20-29 %  Riesgo bajo B 18-34
30-39 % Medio bajo C 3.5-5.1
40-49 %  Medio alto D 5.2-6.8
50-69 % Alto E 6.9-8.5
60.0 % Muy alto F 8.6-10

Indice Global de Riesgo

Econémico - 1.G.R.E.

La ponderacién global (acumulada),
de la evaluacién de riesgo econémico
de un pais se cuantifica de 0 a 100
puntos, asi:

0-16 Ningtn riesgo A
17-33 Riesgo bajo B
34-50% Medio bajo C
51-67% Medio alto D
68-83% Alto E
84-100% Muy alto (critico) F

Nota: Ponderado el riesgo global-eco-
némico de un pais, se debera hacer
una evaluacién comparativa minima
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de cinco afios para analizar la evolu-
cién de riesgo econémico.

llustracion
Colombia presenté en 1998 los si-
guientes indicadores econémicos:

X' Déficit en cuenta

corriente/PIB (%) -6.40%
X? Endeudamiento en afios

de exportaciones de bienes

y servicios 36.0 afios
X3 Déficit fiscal/PIB -4.9%
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X* Reservas internacionales
en meses de importacién

X5 Endeudamiento/PIB (%)

7 meses
37.6%

Aplicando:

IGRE. =6X +2X,+4X,+120+X; |

X, 6

4

LGRE.=6X +2X, +4X +1207X, +X/6
LG.R.E. = 6(6.40) + 2(3.0) + 4(4.9) + 120/7 + 37.6/6
L.G.R.E. = 87.4 puntos

Este valor equivale a un riesgo cali-
ficado como F Critico. g





