DIGRESIONES ABIERTAS
SOBRE EL CONCEPTO DE RIESGO PAIS

Carlos M. Adrianzen Cabrera*®

El presente articulo tiene por objeto enfocar el concepto “riesgo-
pais” tal como este se trata en la literatura financiera, econémica
y gerencial reciente. Luego de aproximarnos a las principales
definiciones y planos de discusion con los que se ha venido
enfocando el tema —y construyendo metodologias— en las tiltimas
décadas, en estas lineas nos interesa ponderar tanto los avances
conceptuales como las dreas donde aiin existen limitaciones
significativas (en la tarea de predecir riesgos a base de data
accesible). En estas ponderaciones encontramos que existen
muiltiples retos pendientes de superacion en el desarrollo de una
teoria —y metodologias de construccion de indices de riesgo pais
capaz de anticipar con mayor ajuste eventos inesperados.

Hace més de una década, en los reportes cortoplacistas o largopla-
cistas sobre el comportamiento agregado de cualquier economia
emergente (y recientemente hasta de las llamadas desarrolladas),
algin estimado del llamado riesgo pais aparece en escena. Cuando
los indices de riesgo asociados a estas metodologias se elevan, reci-
bimos explicitas sefiales de alarma; y cuando se reducen, son tomados
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como indicadores de confianza o de mejora en la percepcion sobre
la marcha econémica del pais. En el caso peruano, el monitoreo de
este indicador —y su comparacion con indices regionales o globales
emergentes— tanto en relaciéon con indices atajo cuanto en la construc-
cion de estimados mads sofisticados ya es una practica generalmente
aceptada. De hecho, el siguiente grifico —que describe la evolucion
del indice atajo més difundido sobre el riesgo pais peruano— es casi
una diapositiva obligada en cualquier presentacién técnica sobre el
desenvolvimiento de la economia nacional.

GRrAFICO 1
Spread emergentes, latinoamericanos y peruanos

en el periodo 2000-2011
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Sobre este primer gréfico vale la pena insistir en que este configura
solo una primera aproximacién a un concepto muy Complejo. Un con-
cepto, como el riesgo que modela una plaza, que implica diferentes
y cambiantes planos de riesgo (social, politico, econémico, etcétera),
algunos de los cuales tienen un nivel de mensurabilidad variable. En
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el caso concreto de este indice —que describe solamente el spread
o margen de rendimientos de deuda publica sobre bonos de tesoro
estadounidense— su monitoreo se deberfa tomar como un primer
acercamiento. Vale, por ejemplo, destacar que, dado su pobre valor
predictivo de variables como los flujos de inversién extranjera directa,
este tendria un claro sesgo a reflejar tendencias subyacentes de solo el
retorno de la deuda piblica local (ver grifico 2) y no necesariamente
reflejarfa 0 modelarfa otros planos de riesgo relevantes en la plaza.

GRAFICO 2
Retornos recientes: periodo 2000-2011
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Retorno de la deuda piblica - EMBIG en puntos bésicos (pbs).
—— Retorno de la deuda publica - EMBIG América Latina (pbs).
Retorno de la deuda piblica - EMBIG Pert (pbs).

Dada esta primera observacion, los invito a dejar lo empirico y
enfocar la teorfa y el tipo de discusiones que envuelven al tema. En
este enfoque no caeremos —atin— ni en un estudio del valor predictivo
de este indice en las dltimas décadas, ni en una revisién matematica de
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metodologias ni de componentes (que por lo comiin implican aproxi-
maciones muy parciales y eventualmente muy limitadas). Por el con-
trario, nos interesa enfocar la secuencia de definiciones y planos pro-
blemiticos detrds del concepto. Y sobre estas aproximaciones, a modo
de lineas de discusién superpuestas, enfocar interrogantes y posibles
dreas de investigaci6n futura.

1 Sobre el elusivo concepto de riesgo pais

La frase riesgo pais, en medio de las crisis y las complicaciones glo-
bales de los tltimos afos, ha pasado a tener un claro y definido pro-
tagonismo. A pesar de este, cualquier lector acucioso debe estar
advertido en que la forma como se le enfoca y a veces, hasta la que es
definida, es y puede ser diversa. Esto no implica que estos enfoques y
definiciones no hayan sido hechos con el debido cuidado, ni que cada
uno no detente un grado de validez casuistico. A pesar de la frondosa
taxonomia de riesgos y de los planos involucrados, su uso profesional
hoy dia es casi generalmente aceptado. De hecho, su usanza es hoy
parte central en el grueso de las evaluaciones y andlisis econémicos o
financieros de escenarios de corto y largo plazo.

Por esto, el subtitulo aqui no busca cuestionar lo anterior, sino
dejar establecido que en las dltimas décadas su focalizacién préctica
y tedrica persigue una idea elusiva. Esto, en el sentido en que los
riesgos relevantes —y acaso mensurables— resultan cambiantes tanto
por alteraciones en las economias domésticas, como por ajustes en
la economia global (que las envuelve). Los riesgos de ayer no son
necesariamente los riesgos relevantes hoy. Ni los riesgos argentinos
coinciden con los chinos o peruanos (aunque los condicionan o conta-
gian). A pesar de ello, existe un bagaje significativo de investigaciones
y de monitoreo dirigidos tanto a definir y modelar el riesgo de una
plaza, y su desarrollo estd en continua ebullicién.

Para acercarnos a esta sucinta revisién de la materia, nada mds apro-
piado que referirnos al trabajo seminal de Frank H. Knight, uno de los
lideres de la escuela de Chicago y autor de Riesgo, incertidumbre y
utilidades (1921). Para Knight, la incertidumbre se debe tomar en un
sentido radicalmente distinto de la nocién llana de riesgo. Para él, lo
esencial implica que el riesgo, en algunos casos, es una cantidad sus-
ceptible de medicion; mientras que, en otros, implica algo que no se
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puede medir claramente. Existirfan, por lo tanto, diferencias cruciales
en funcién de cudl de los dos —riesgo o incertidumbre— estd realmente
presente y en funcionamiento en cada evento. El riesgo serfa la incer-
tidumbre medible. Algo muy diferente a la incertidumbre inconmen-
surable; algo complejo y residual.

A lo largo del libro, el autor establece una regularidad que resulta
clave para comprender el peso del riesgo en la toma de decisiones.
Knight sostenia que las utilidades —o el logro de los objetivos empre-
sariales— resulta el premio recibido por manejar el riesgo. En un
ambiente donde maniobramos con solo parte de la informacién rele-
vante, existen multiples fuentes de error medible. Como lo hemos plan-
teado al inicio, aqui invitamos al lector a discutir un plano especifico
de estos. El llamado riesgo pais o Country Risk. Para tratar de enfocar
el tema de la manera mds precisa posible comenzaremos haciendo
algo que deberfa establecerse en forma directa y aburrida, pero que
lamentablemente resulta una tarea usualmente problematica: enfocar
la definicion de riesgo pafs. Llegados a este punto es ttil reconocer
un primer paso: que el grueso de los manuales convencionales sobre
temas financieros enfoca este concepto como la probabilidad de una
pérdida. Puntualmente una pérdida asociada a la inestabilidad econd-
mica y/o politica en una plaza.

Un segundo paso en esta direccién implica sostener que mode-
larfamos un fenémeno que enfoca una sucesién de riesgos —o des-
enlaces imprevistos— asociados al proceso de invertir en un determi-
nado pais. En la mayor parte de los textos anglosajones, los estimados
enfocan los riesgos mensurables propios del proceso de invertir en un
pais fordneo.

El tercer paso en esta historia implica reconocer que el concepto
discutido incluye diferentes tipos de riesgos (enfocados en la litera-
tura en forma tan diversa como compleja). De hecho, estos implican
diferentes riesgos medibles. Algunos politicos (asociados a cambios
en liderazgo, control institucional, informalidad o conflicto, externo o
interno), otros cambiarios (prediccién del tipo de cambio nominal),
otros denominados crediticios (riesgo de que un prestatario no pueda
realizar el pago de intereses o capital de una manera oportuna y/o tam-
bién la posibilidad de que un emisor de bonos no haga los pagos de
cupén o reembolso del principal de sus tenedores de bonos. En otras
palabras: yace en la posibilidad de que el emisor haga un default. Otras
definiciones implican también la probabilidad de pérdida de la mora
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del deudor. En la banca, el riesgo de crédito es un factor importante
en la determinacién de la tasa de interés de un préstamo: cuanto mds
largo sea el plazo del préstamo, mds alta es la tasa de interés. También
se le llama riesgo crediticio).

Igualmente existen los llamados riesgos econémicos (fundamental-
mente asociados a cambios en las reglas y en la Iégica de la politica
econémica); o soberanos (riesgos especificamente asociados a incum-
plimientos de los contratos firmados por los gobiernos y sus agencias);
o de capital (asociado a posibilidades explicitas o ticitas de una expro-
piacién —ya sea directa o indirecta—).

Aqui el uso cotidiano —y no pocas veces hasta el uso profesional o
académico del vocablo— tiende a utilizar cualquiera de estos tipos de
riesgo componente de una visién completa de un estimado de riesgo
pais, como el riesgo pais mismo. No resulta tan inusual, como desea-
riamos, que estimados que enfocan solo riesgos politicos, cambiarios,
soberanos o de capital sean tomados como indicadores suficientes para
enfocar de una manera integral o aceptable el riesgo pais de la plaza.
En estas lineas insistiremos tozudamente en la idea original de cons-
truir o enfocar un indicador de riesgo pais capaz de modelar razona-
blemente todos los planos que impliquen desviaciones imprevistas. Es
decir, todos los planos de riesgo mensurable.

Por otro lado, merece destacarse que un porcentaje significa-
tivo de la literatura revisada sobre esta materia enfoca el andlisis de
riesgo pafs bajo la perspectiva de las decisiones financieras de una
compaiifa multinacional. Asi, la problemitica se enfoca —y simplifica—
en aproximar riesgos y beneficios potenciales para la empresa que
decide. Algunos autores lo hacen enfocando el riesgo dentro del pro-
ceso de desarrollo de inversiones, mientras que otros lo hacen mode-
lando las peculiaridades del ambiente de negocios casuisticamente.
Enfocando, a modo de estudios de caso, las lecciones extraibles en
determinados paises.

Con esta tltima linea, por ejemplo, parte significativa de los ejer-
cicios recientes enfocan el riesgo de expropiacién como la forma més
extrema de riesgo politico. Asimismo se trata de modelar hechos esti-
lizados (en relacion con fugas de capital), y, sobre ellos, se analizan
los comportamientos y las asociaciones intertemporales de variables
macroeconémicas asociadas y de los determinantes o factores end6-
genos que determinan el tipo de manejo fiscal, monetario y de oferta
en la plaza analizada. Si existe un aspecto problemético en esta tarea,
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este se asocia a que los trabajos sobre la materia no siempre hablan de
lo mismo cuando se refieren a él.

Tal como lo definimos en pérrafos previos, es usual que riesgo pais
se defina como el riesgo medible asociado al comportamiento de aque-
llos factores que determinan o afectan la habilidad o disposicién de
un Estado soberano o de un tomador de crédito a cumplir con sus
compromisos pactados. Por otro lado, Shapiro (1999) define el riesgo
pais como algo asociado al nivel general de incertidumbre econd-
mica y politica en un pafs. Algo que afecta el valor de sus préstamos e
inversiones. Nuevamente aqui el andlisis de riesgo pais consiste en el
enfoque ponderado de los factores financieros, econémicos y politicos
de un pafs tomador de crédito o receptor de inversiones.

Este enfoque fundamentalmente se concentra en las probabi-
lidades acerca de que se puedan interrumpir ciertos flujos de pagos
o afectarse negativamente las utilidades o las condiciones que deter-
minan posibilidades efectivas de efectuar las remesas asociadas a las
inversiones on'ginales. Segfln esta perspectiva, y teniendo en cuenta
que los ofertantes de crédito o inversionistas extranjeros pueden tener
un control muy pequeiio o nulo sobre los aludidos factores, el riesgo
pais representa un tipo de riesgo no diversificable. Este caso se observa
nitidamente cuando los prestamistas son privados y no se tienen vin-
culos mercantilistas —o de corrupcién— con los gobiernos, instituciones
o agencias involucradas.

Note, estimado lector, que la definicién esbozada por Shapiro
envuelve o incorpora el concepto de riesgo soberano. Y aunque este
dltimo implique eventos que estin bajo el control de gobierno, el
meollo del asunto implica la disposicion a cumplir con las obligaciones
pactadas. Llegados a este punto, otra definicién hace ain mds enma-
rafiada la materia. Todo se complica cuando existe un riesgo soberano
indirecto. Es decir, cuando el gobierno puede afectar la habilidad de
tomadores de riesgo privado para cumplir sus obligaciones con pres-
tamistas o inversionistas. Notelo bien: en ambos casos el riesgo de la
plaza queda marcado por la magnitud del riesgo soberano. En plazas
como la peruana, en la cual diferentes experimentos politicos han
perseguido primero a la inversién extranjera y después a privados con
algin tipo de éxito visible, la anterior afirmacién mantiene una rele-
vancia particular.

Paralelamente el riesgo asociado a eventos politicos es también un
componente importante en esta materia. Cualquier ponderacién de
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las variables que afectan las capacidades de remesar o repagar se ve
severamente afectada por eventos como guerras, conflictos regionales,
cambios de gobierno, ataques terroristas y desarrollos inesperados que
afecten sus mdrgenes de accién o incluso la legitimidad politica del
gobierno. No pocas veces factores externos al pais modelan el compor-
tamiento politico de este y sus espectros de riesgo politico. Aqui otra
vez se evidencia una conexién entre el riesgo politico y el soberano.
Por ejemplo, un conflicto entre paises vecinos afecta severamente
el panorama fiscal de la plaza. Otro ejemplo, un tanto recurrente y
emblemadtico en América Latina, tiene que ver con paises exporta-
dores de ideologias contestatarias. Paises con excedentes econémicos
que promueven cambios legales y politicos en forma explicita.

En contraposicién con el plano politico, los riesgos econémicos y
financieros se asocian a la performance general de la economia y su
sistema financiero. Aunque por lo comiin implican variables cuanti-
ficables y supervisables, ellos no pueden aislarse completamente del
sistema politico que los envuelve. La vieja discusion entre los manejos
técnicos (aquellos asociados al respecto de restricciones y objetivos de
politica econémica) y las soluciones politicas (aquellas enfocadas en
alcanzar consensos, popularidades y legitimidades).

Desde el punto de vista operacional, el andlisis de riesgo pais se usa
en términos ex ante (pre-lending o ex post lending) como una valiosa
herramienta para tomar decisiones. En la etapa previa a la operacion
del préstamo —ex ante—, la decisién de fondo implica si es conveniente
exponerse crediticiamente en esa plaza y qué prima de riesgo se le
deberia asignar. En cambio, el uso del andlisis del riesgo pais en tér-
minos ex post sirve fundamentalmente como un sistema de alarma
temprana o de monitoreo. No pocos bancos o corporaciones ajustan
su politica en la plaza —o la redefinen— en funcién de este monitoreo y
lo que ellos sugieren en términos del incremento o contraccién de la
exposicion corporativa en la plaza.

Finalmente, si tratdsemos de hacer un seguimiento histérico res-
pecto a como se han construido las metodologfas de enfoque del ana-
lisis del riesgo pais en los tltimos afios podriamos referirnos a trabajos
pioneros desarrollados en el Banco Mundial (Avramovik, 1968), que
implican una investigacién sistematica sobre los factores que afectan
la capacidad de repago del pais y la capacidad de servir sus deudas.
En estos ejercicios, la perspectiva del riesgo implica una evaluacién
sistemdtica del entorno bajo el contexto de las decisiones soberanas del
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pais. Una primera pregunta o antecedente directo antes de pregun-
tarnos cémo el riesgo pais afecta la toma de decisiones corporativas.

Desde entonces el enfoque de riesgo de una plaza basado en ejer-
cicios similares a la de una programacién financiera fondomonetarista
y orientado a analizar la tasa de crecimiento de sus exportaciones, el
ratio de servicio de la deuda externa sobre exportaciones o el niimero
de meses de importaciones financiables con el acervo de reservas
internacionales disponibles, ha sido una practica recurrente. Con los
afos, a esta perspectiva se le ha agregado el monitoreo de otras varia-
bles, como la tasa de crecimiento del PBI, tasas de inversién, de expor-
tacién, de inestabilidad nominal; todas buscan modelar o establecer
correlaciones relevantes o alarmas tempranas.

En retrospectiva podemos tratar de sintetizar que hay muchas defi-
niciones de riesgo pafs en la literatura, que van desde las enfocadas y
precisas hasta las interpretaciones amplias y generales.

2 Otras perspectivas

Justo cuando creemos que hemos logrado tener una visién panora-
mica de la materia, cualquier interesado descubrird que esto no es
necesariamente asi. Que los enfoques y las discusiones se abren con-
tinuamente en diversos y contradictorios planos. Asi, algunos autores
centran sus andlisis en el efecto del riesgo pais sobre los niveles de
rentabilidad de las operaciones de la empresa. Esto enmarcados desde
una perspectiva de inversién. Por ejemplo, bajo esta linea de aproxi-
macién, el riesgo pais se refiere a la volatilidad de los rendimientos
de las transacciones comerciales internacionales, causadas por eventos
asociados a un determinado pais; a diferencia de los eventos asociados
a un agente en particular econémico o financiero.

Otra definici6n relacionada es la de los factores —supuestamente—
ajena al mercado (los acontecimientos politicos, sociales y econémicos).
Estos serfan los que ocasionan pérdidas —financieras, estratégicas o de
personal—. Asimismo, otros autores enfocan al riesgo pais a un nivel
agregado o macro y lo definen como la probabilidad de que este sea
capaz de generar divisas suficientes para camplir con sus obligaciones
(usualmente hacia los acreedores extranjeros). Las cosas se complican
cuando se aproximan los componentes del riesgo pais y la forma de cla-
sificar los eventuales factores claves. Aqui construir indices medibles
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de riesgo pais podria enfocar una serie de dmbitos, como los riesgos
técnicos, culturales y ambientales de riesgo, el riesgo de contamina-
cién regional y los riesgos sistémicos.

Respecto al riesgo pais vinculado a planos politicos o componente
politico del riesgo pais (también enfocado como riesgo politico) es el
mis debatido y dificil de definir. No parece haber ningiin acuerdo en
la literatura en lo que el concepto debe incluir o excluir. También se
podria definir como la probabilidad de que las fuerzas politicas afecten
negativamente los beneficios de una empresa o impidan lograr otros
objetivos de negocio.

Con esta definicién, se puede distinguir entre efectos directos
(como la nacionalizacién y la expropiacién) y los efectos indirectos
(como los impuestos y las politicas monetarias a través, por ejemplo,
del desempefio macroeconémico y las fluctuaciones monetarias).

Otras definiciones de riesgo politico son mds amplias, como el
impacto de la politica en los mercados. Mientras que otras son mas
estrechas o precisas, como el riesgo de una planificacién estratégica,
financiera o de personal para una empresa —a causa de factores ajenos
al mercado, como las politicas macroeconémicas y sociales (fiscales,
monetarias, comerciales, de inversi6n, industrial, ingresos, trabajo y
desarrollo), o eventos relacionados a la inestabilidad politica (terro-
rismo, motines, golpes de Estado, guerra civil, insurreccién)—. A pesar
de la complejidad de la historia (y la acumulacién de casuistica de
episodios en los que ha resultado particularmente accidentado medir
el riesgo) ha hecho que la literatura sobre c6mo medir el riesgo pais
se haya venido consolidando sobre relaciones de consistencia genera-
lizable y algunos hechos estilizados recurrentes.

Esta aparente contradiccién ha configurado lo que hoy dia
podriamos denominar métodos generalmente aceptados. Y es que la
literatura sobre el riesgo pafs utiliza terminologias diferentes, defini-
ciones y enfoques disimiles, y ha generado varias corrientes de inves-
tigacion en funcion de la definicién que se mantenga, las fuentes de
riesgo que se observen, la naturaleza de las inversiones, el contexto
histérico y la metodologia finalmente elegida. Aqui, muy estimado
lector, la historia ha jugado un rol modelador y retroalimentador. Por
ejemplo, muchas empresas estadounidenses fueron expropiadas en
Cuba, Venezuela o el Perd décadas atrds. A partir de esos episodios
-y en forma gradual—, la nocién de riesgo politico comenzé a conso-
lidarse en la literatura econémica y financiera de la década de 1960.
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Al principio los investigadores trataron de evaluar el riesgo de
invertir en el extranjero en términos de algin clima éptimo de inver-
si6n, a lo Gabriel (1966). Reconociendo que algunos puntos de vista
todavia no estin de acuerdo sobre cémo definir la estabilidad o ines-
tabilidad politica, o la forma de medir el fenémeno y cudles serfan
las fuerzas causales en cada caso, los trabajos de las décadas subse-
cuentes sugieren que el proyecto original resulté ser més complejo
de lo previsto originalmente y aun hoy estd lejos de resolverse. Aca-
démicos y profesionales involucrados en la materia atin estdn lejos
de haber alcanzado un consenso sobre el alcance de este campo de
investigacion.

La dificultad de llegar a una definicién aceptada y amplia de
riesgo pais y el acuerdo sobre su significado desafortunadamente se
complican y amplian con las diversas terminologias utilizadas para
enfrentar problemas similares y/o superpuestos. En la literatura sobre
el riesgo de hacer negocios en el extranjero, los dos términos mds
frecuentemente encontrados son riesgo pais y riesgo politico. Con
menor frecuencia, las referencias al riesgo transfronterizo o soberano
puede ser encontrado. A estos les podemos agregar también compo-
nentes con vida propia, como el riesgo crediticio, cambiario o regula-
torio. Indudablemente la frase riesgo politico es el mas antiguo de la
terminologia y aparece a la fecha con mayor frecuencia en articulos
académicos.

3 Sobre usos recientes

Recordemos que los indices de riesgo pais comenzaron a ser utilizados
visiblemente a partir de la década de 1970. Su objetivo era abordar la
cuestion concreta de una empresa particular en un pafs determinado,
y era generalmente utilizado por técnicos del sector bancario. Esta
corriente florecié en las secuelas de la crisis de la deuda en la década
de 1980. En los afios venideros, la frase riesgo pais, en lugar de riesgo
politico, ha ido ganando ascendencia, ya que tiene un significado més
amplio. Y también porque puede incluir cualquier riesgo especifico
para un determinado pafs.

Paralelamente para otros puntos de vista, el riesgo se ha venido
definiendo como una variacién del rendimiento, si algiin evento ines-
perado —con indicadores medibles— afecta a la empresa positiva o
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negativamente. Para este grupo, la probabilidad de ocurrencia de los
acontecimientos politicos cambia las perspectivas de rentabilidad de
una inversién. Estos resultan la clave.

Otros enfoques adoptan una postura mds préctica. El riesgo existe
si implica una pérdida posible —o, al menos, un potencial- de reduc-
cion de la rentabilidad esperada. Consideran que, cuando ocurre,
el riesgo de impacto negativo se acrecienta. Asi, la nocién de riesgo
tiene diferentes significados y puede ser entendida como una varia-
cién de rendimiento o simplemente como la probabilidad de un resul-
tado negativo. Uno que reduce el retorno esperado inicialmente. Sin
embargo, a partir de la década de 1980, los especialistas en la materia
estaban mds preocupados por no lograr un objetivo, dado el rendi-
miento, que por el conjunto de resultados posibles. En consecuencia,
se repetia que era mds atractivo seguir un enfoque de riesgo a la baja
que uno de riesgo total.

En efecto, segiin esta perspectiva, algunos inversionistas tratan de
minimizar su exposicién a la baja (queriendo aprovechar al maximo
su sensibilidad al riesgo al alza). A algunos otros les gusta mantener el
concepto de riesgo como la varianza rendimiento, ya que es amplia-
mente utilizado en finanzas, economia y gestién estratégica. Aunque
el concepto de riesgo a la baja se mencioné ya en Markowitz (1959),
es principalmente debido a las dificultades de célculo, asi como el
supuesto de una distribucién normal de los retornos, la causa por la
cual la varianza se considera como la medida de riesgo.

Por otro lado, una mirada a la literatura en los tiltimos cuarenta afios
muestra que el campo del riesgo pais, mientras que abarca una amplia
variedad de situaciones diferentes, siempre se refiere a hacer negocios
en el extranjero y a los riesgos especificos que engendra. Esto sea cual
sea la fuente de riesgo y la naturaleza de la industria. Por supuesto,
las caracteristicas particulares de cada tipo de inversion o de la opera-
cién obviamente se deben tomar en cuenta. Sin embargo, también es
necesario adoptar una perspectiva general porque las fuentes de riesgo
interactian con cada impacto.

Llegados a este punto, vale la pena sefialar que el riesgo pais
existe cualquiera que sea el nivel de desarrollo econémico del pais.
Incluso las naciones econémicamente mas avanzadas pueden generar
un alto grado de riesgo pais. Hasta hace cinco afios, la literatura se
estructuraba simplemente basindose en la suposicién implicita de
que, para un determinado pais, los desequilibrios en las esferas eco-
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némica, social y politica aumentarian el riesgo de invertir alli. Y que
en los ambientes subdesarrollados o emergentes estos desequilibrios
serfian recurrentes o mayores. Lo sucedido en el dltimo quinquenio
en ambientes otrora considerados impecables o predecibles, como la
plaza norteamericana o las plazas europeas, ha hecho que muchas de
las focalizaciones a la medicion del riesgo pais se reapliquen en estos
ambientes. Esta vez las lecciones del sur las toma el norte.

Por lo anterior, y debido a la multiplicidad de las fuentes de
riesgo, la complejidad de sus interacciones y la variedad de las cien-
cias sociales involucradas, una teorfa subyacente del riesgo pais sigue
latente. A pesar de lo anterior, es importante tener en cuenta que tal
teorfa serfa de gran ayuda para identificar oportunamente las varia-
bles en juego.

4 Visiones damodarianas

A'lo largo de las dos tltimas décadas los trabajos de un destacado pro-
fesor de la Universidad de Nueva York, A. Damodaran, han marcado
gran parte de las discusiones sobre esta materia. Segin Damodaran
(2003), el crecimiento de los mercados financieros en Asia y América
Latina —y lo que este autor denomina el encanto de la globalizacion—
ha hecho que el andlisis y la evaluacién del riesgo pais configuren un
componente critico de la teorfa de la valorizacién de activos en la
dltima década.

Para Demodaran, el riesgo pais se debe considerar de manera
explicita en toda valoracién. Para ello existirian dos maneras de
hacerlo: ajustar los flujos de efectivo o cambiar la tasa de descuento.
Un segundo plano, igualmente importante, implicaria la forma de eva-
luar la exposicién de una empresa. Segin su perspectiva, no todas las
empresas en un mercado emergente estin igualmente expuestas al
riesgo. Ergo, es necesario diferenciar entre las empresas. También es
relevante sefialar que la exposicién de una empresa proviene de donde
ejerce su actividad empresarial.

En otras palabras, evaluar y supervisar eficientemente el riesgo
pais puede ser importante incluso para las empresas que comercian
en los mercados desarrollados. Esto si consiguen una porcién signi-
ficativa de sus ingresos en los mercados emergentes. Esto dado que
las empresas y los inversores se globalizan financieramente (léase:
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se enfrentan cada vez més con las interrogantes acerca de la estima-
cién del riesgo asociado a esta exposicién no local). De sus reflexiones
existen dos preguntas claves (cuando se evaldan los mercados emer-
gentes). La primera se refiere a si debe haber una prima de riesgo adi-
cional, debido al riesgo pais. Para Damodaran, la respuesta dependera
de si consideramos que los mercados sean abiertos o segmentados y si
creemos en un solo factor o un modelo de miuiltiples factores.

La segunda cuestion nos refiere a la estimacién de una prima de
riesgo para los mercados emergentes. Una respuesta satisfactoria a
esta interrogante no solo tomarfa un espacio significativo de este arti-
culo, sino que nos distraerfa respecto de nuestro objetivo (identificar
las caracteristicas bésicas de la nocién de riesgo pais). Por lo tanto,
los invito a pasar a la siguiente pregunta planteada por este autor:
¢Deberia haber una prima de riesgo pais? Aqui las respuestas enfocan
dreas abiertas para la investigacién. Sobre este punto solo me atrevo
a recordarles que el tnico riesgo relevante —a efectos de estimar un
costo de capital- es el riesgo de mercado o el riesgo de que no se
pueda diversificar. Otra pregunta clave en esta digresion pasa por res-
ponder si el riesgo en un mercado emergente es el diversificable o no.

Si el inversionista marginal no tiene una cartera global, la proba-
bilidad de encontrar alternativas a la disminucién del riesgo pais se
reduce sustancialmente. En un mercado segmentado, el inversionista
marginal se diversificard solo a través de las inversiones en ese mercado.
Mientras que en un mercado abierto, el inversionista marginal tiene la
oportunidad para invertir en los mercados. Incluso si el inversionista
marginal es globalmente diversificado, hay una segunda prueba que
tiene que cumplirse para que el riesgo pais no importe. Todo o gran
parte del riesgo pais debe ser especifico para el pais.

En otras palabras, debe haber una baja correlacién entre los mer-
cados. Solo entonces el riesgo es diversificable en una cartera diversi-
ficada a nivel mundial.

Por otro lado, este punto de vista plantea que si el riesgo pais no
es diversificable, ya sea porque el inversionista marginal no estd diver-
sificado a nivel mundial o porque el riesgo se correlaciona en todos
los mercados, nos quedamos con la tarea de medir el riesgo pais y la
estimacién de las primas de riesgo pais.

Por otra parte, el riesgo pais puede estimarse de abajo arriba
mirando los fundamentos econémicos de cada pais. Esto, por
supuesto, requiere mucha mds informacién que los otros enfoques. Si
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las cuestiones de riesgo pais dan lugar a primas mds altas para los mas
arriesgados paises, la pregunta obvia de seguimiento se convierte en la
manera de medir esta prima adicional. En esta secciéon vamos a ver tres
enfoques. Las versiones por primera vez en forma predeterminada se
extienden sobre los bonos emitidos por paises en cada pais, mientras
que la volatilidad de los dos tdltimos utiliz6 mercado de renta variable
como su base.

Otra digresién en esta sucesion de enfoque implica que muchas
veces las primas de riesgo de renta variable de mercados deben reflejar
las diferencias en el riesgo de renta variable, medida por la volatilidad
de estos mercados. Una medida convencional de riesgo de las acciones
es la desviacién estiandar de precios de las acciones, mayores desvia-
ciones estandar estin generalmente asociadas a un riesgo mayor. Si
la escala de la desviacién estiandar de un mercado en contra de otro,
se obtiene una medida de riesgo relativo. Si bien este enfoque tiene
un atractivo intuitivo, hay problemas con el uso de las desviaciones
estandar computado en los mercados con estructuras de mercado muy
diferentes y de liquidez.

Desde hace varios afios, al fijar las tasas de descuento a la Damo-
daran, se ha abogado por una mayor consideracion de las primas de
riesgo pafs en mercados emergentes. Bajo Con esta perspectiva los
criticos al concepto damodariano —sobre la existencia de una prima
de riesgo pais— insisten con que este no tiene ninguna relevancia en
los circulos académicos. Ni base tedrica, ni mayor evidencia empi-
rica a su favor. Insisten ademads que las tasas de retorno sobre el
capital que se derivan de estos métodos resultan altamente arbitra-
rias (ver por ejemplo: Lutz et aly otros (2010).

Otros autores simplemente destacan que no hay acuerdo generali-
zado en cuanto acémo acercarse alos costos internacionales de capital.
Sugestivamente Camplell( 2005) recomienda que en los paises desa-
rrollados —o los mercados mas liquidos—lo mejor es utilizar un CAPM
(Capital Asset Pricing Model) ounmodelo multifactorial. Esimportante
para permitir que las primas de riesgo resulten variables de tiempo.
Para los mercados emergentes, la cosa no es tan simple. Realmente
depende de cémo se estd segmentado el mercado en cada caso,
t. Teniendo en cuenta que los supuestos del CAPM no se sostienen.
Uno de los planos méds importantes enfocaria meridianamente la
estructura temporal de riesgo pais. Los mercados emergentes, en
particular, estdn sujetos a las crisis.
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Sin embargo, serfa inapropiado utilizar el riesgo actual para eva-
luar los flujos de efectivo para, digamos, los afios de vida del
proyecto. Existe una estructura temporal de riesgo pais que nece-
sitarfa ser tenido en cuenta en la evaluacién del proyecto.

Por lo tanto hay muchos otros temas que nos llevan mds alld
de los marcos estindar de precios de los activos. Ademds, las varia-
ciones asociadas a costes de agencia inducirdn a las diferencias en
el costo de capital entre los paises. Todo esto plantea un reto
considerable para todos los modelos actuales, incluso el sugerido
por Damodaran.

5 Reflexiones —y limitaciones— de cierre

La primera reflexion de este dltimo apunte implica que el concepto
de rRiesgo- pais en la literatura reciente no solo ha experimentado
las complicaciones de medir riesgos asociados a fenémenos diferentes,
sino que ha enfrentado preguntas diferentes. En muchos de los casos,
el mismo vocablo ha sido referido cuando solo se ha aproximado un
plano de riesgo cambiario, soberano, financiero, regulatorio o poli-
tico. La necesidad de contar con una base general computable (teorfa
y metodologia) para enfocar riesgos en sistemas agregados (paises o
plazas) es un reto insatisfecho. Las dreas de investigacién aqui son
multiples.

Asimismo, algo que resulta muy dificil de evitar en esta materia es
la realidad. Existen mercados emergentes muy riesgosos. Usualmente
mercados no liquidos e imperfectos. Allf los méargenes por defecto de
los paises ricos no resultan una opcién recomendable, aunque resulte
la préctica usual.

Aqui la consecuencia mds obvia implica que —a la fecha— aun las
metodologias casi generalmente aceptadas de riesgo pais son real-
mente pobres indicadores de riesgos significativos. En otras palabras:
no somos exitosos en hacer que los gerentes resulten conscientes de
las crisis inminentes. Esto plantea la cuestién de pagar por esa infor-
macién. Frente a la afirmacién de que el costo directo de estos indi-
cadores resulte mindsculo en el contexto de las decisiones de inver-
sién extranjera, queda la contraposicién entre valor y precio. No es del
todo justificable que un inversionista pague mucho por una prediccion
mediocre.
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Resulta clave enfocar la necesidad de consolidar mucha mayor
investigacién en la materia hacia la construccién de metodologias
solidas como insumo para ayudar en la asignacién de recursos o de
hecho para determinar la asignacion de recursos a través de una car-
tera de paises. En los hechos, metodologias mediocres parecen dar
una falsa sensacion de seguridad frente a riesgos significativos, y puede
motivar a los directivos a ignorar el verdadero nivel de incertidumbre
que enfrentan. Nétese aqui que equipos directivos con una propen-
sién a la evasién de la incertidumbre probablemente encuentren la
medida de apoyo de sus prejuicios.

Por otro lado, los periodos de crisis o desequilibrio pueden intro-
ducir importantes oportunidades en el desarrollo de la investigacion
en la materia. Existe una suerte de nocién casi generalizada de que
las medidas de riesgo pais se basan en hechos, y que el andlisis de
riesgo es puramente esfuerzo cientifico. Desafortunadamente, la evi-
dencia regional y global de los tltimos afios contrasta con que los
servicios de calificacion de riesgo a menudo —sino recurrentemente—
no logran anticipar importantes cambios econémicos o politicos. De
hecho, no hay margenes para autocomplacencias no justificadas. Sin
embargo, el reto de ofertar metodologias capaces de ser ajustadas,
sirviendo a la toma de decisiones, se hace particularmente relevante
ano tras afio.
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