A PROPOSITO DEL RIESGO PAIS

Una aproximacién metodolégica

PRESENTACION

~/A mas de un aiio del Gobierno de Alejandro
Toledo nos parece oportuno explorar
metodolégicamente el tema de riesgo pais, que
en la tltima década se ha constituido en un con-
cepto relevante en el andlisis de la competitividad
de los paises en vias de desarrollo como el Perti.

Este concepto es significativo porque no bas-
ta caracterizar la situacion socioeconémica del
pais con el adjetivo de «relativa certidumbre», que
configuraria un escenario econémico que no acla-
ra de modo pertinente la verdadera situacion
peruana en el contexto de la globalizacién. /,, ,

Somos testigos del levantamiento de Arequipa
que culminé con la suspensién de la concesién
de EGASA y EGESUR, de los paros, levantamien-
tos y huelgas sistematicas en casi todo el pais,
del dramatico cambio del Gabinete Ministerial, y
asi como la profunda caida de la imagen presi-
dencial registrada hasta niveles inferiores al 20%.
Estos acontecimientos preocuparon a los distin-
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tos estamentos de la sociedad peruana, especial-
mente al sector empresarial.

En efécféﬁ\o es suficiente sostener que
lideramos, como pais, el crecimiento econémico
de América Latina, sobre todo porque la capaci-
dad de nuestra estructura econémica no podria
sostener el impacto de un factor externo o inter-
no no controlable. El nivel de 740 puntos en tér-
minos de riesgos pais registrados por el Peril en
noviembre es alentador pero no determinante
porque el contexto internacional es negativo.
América Latina no sale de la recesién,/Estados-
Unidos atn no se recupera del impacto del 11/
09, la crisis argentina tiene caracteristicas
devastadoras para el MERCOSUR e incluso para
la propia economia de la subregion.

Sin embar‘gbf €uando nos referimos a un ani-
lisis de riesgo pais debemos aproximarnos
metodolégicamente a las implicancias de esta
calificacién para determinar el nivel de
competitividad y potencialidad del Perti en el con-
texto internacional. /
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EL RIESGO PAIS: CONCEPTOS FUNDAMENTA-
LES

Se asocia a la incertidumbre que se tiene hoy
de aquello que pueda suceder en el futuro, mi-
diendo la probabilidad de que el evento espera-
do sea adverso a resultados positivos. Es inevita-
ble en los negocios y mas atin en las finanzas. El
riesgo se presenta en dos grandes categorias:
Riesgo comercial y riesgo financiero.

Riesgo comercial. Presente en el ambiente de
negocios donde opera una compaiiia y se refiere
a una disminucién de la actividad econémica o
deterioro en las condiciones de los negocios. Por
alguna transaccién o actividad comercial entre los
no residentes (de intercambio de bienes o servi-
cios, emisién de deuda o inversién), o por opera-
ciones pactadas fuera del pais deudor. Esta aso-
ciado a los desarrollos adversos al sector privado
que pueda elevar la exposicién o la probabilidad
de una pérdida.

Riesgo financiero. Posibilidad de que cambios
adversos en las condiciones financieras del futu-
ro puedan afectar los ingresos o los costos. Estan
expuestos los agentes internacionales por pérdi-
das potenciales ante los controles de cambios,
expropiaciones y atrasos de deudas o por pro-
blemas operativos en el procedimiento de pagos
por el sistema financiero local.

Comprende los siguientes tipos: Riesgo pais,
riesgo de tipo de cambio, Riesgo de crédito, ries-
go sistémico y riesgo de tasas de interés

Riesgo pais. Posibilidades de altas o bajas utili-
dades por sus operaciones dentro de un pais, de-
bido a cambios futuros en el ambiente politico,
econémico o regulatorio del mismo. Esta referi-
do, por lo tanto, a la condicién del pais en su con-
junto, definiéndose como la exposicién a las difi-
cultades de repago en una operacién de endeuda-
miento con acreedores extranjeros o con deuda
emitida fuera del pais de origen y califica a todos
los deudores del pais sean publicos o privados.

Trata de medir la probabilidad de incumplimien-
to con sus obligaciones financieras en materia de
deuda externa, esto puede ocurrir por repudio de
deudas, atrasos, moratorias, renegociaciones for-
zadas, o por atrasos técnicos, es decir atrasos pro-
ducidos por ineficiencias en las transferencias de
fondos o por demoras burocraticas.

Las principales clases de riesgo pais son las
siguientes:

Riesgo econdémico. Se presenta ante la posi-
bilidad de incumplimiento por el debilitamiento
de la economia de un pais, tanto en el frente ex-
terno como interno, como por ejemplo una alta
inflacion, recesién y problemas de balanza de
pagos, que puedan afectar los costos y las utili-
dades de las compaiiias que alli operen.

Riesgo politico. Aspectos politicos y sociales
que puedan afectar la posibilidad de repatriacion
de inversién extranjera o el repago de la deuda
externa o como la interferencia por parte del es-
tado que podria afectar la rentabilidad o estabili-
dad de lainversion extranjera o el pago de la deu-
da externa. Se asocia mas a la inestabilidad de las
medidas politicas, que a la inestabilidad del go-
bierno en el poder y a la voluntad de pago por
parte del Gobierno.

Riesgo regulatorio. Posibilidad que entidades
regulatorias modifiquen principios contables o
tributarios o tomen decisiones que tengan im-
pacto en las utilidades de las empresas, por ejem-
plo para las compaiiias listadas en la Bolsa de
Valores, adsorciones o fusiones de instituciones
y regulacién bancaria.

Riesgo soberano. Es un subconjunto del ries-
go pais y califica a las deudas garantizadas por el
Estado o por algtin agente del mismo. Riesgo no
soberano es la calificacion asignada a las deudas
de las corporaciones o empresas privadas donde
se presenta el riesgo comercial, que surge por
alguna transaccion de intercambio de bienes y
servicios, emision de deuda o inversién entre los
no residentes, o por operaciones fuera del pais
deudor asociadas a acciones del sector privado,
lo que puede elevar la exposicion o la probabili-
dad de una pérdida.

Riesgo politico, riesgo financiero y riesgo eco-
némico. No existe un consenso claro sobre los
componentes en la evaluacién del riesgo, algu-
nos autores consideran que el riesgo pais se des-
compone en el riesgo politico, econémico, social
y cultural; otros consideran que siguiendo la me-
todologia del International Country Risk Guide, el ries-
go pais se constituye por riesgo politico, financie-
ro y econémico. Finalmente, un grupo de autores
considera que existe estrecha interrelacion entre
el riesgo politico y econémico por lo que su trato
diferencial no deberia realizarse.

J.D. Simén (1992) define riesgo politico como
el desarrollo de aspectos politicos y sociales que
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puedan afectar la posibilidad de repatriaciéon de
inversion extranjera o el repago de deuda exter-
na. Demirag y Goddard (1994) afiaden a esta defi-
nicion la interferencia, por parte del gobierno,
que afectaria la rentabilidad o estabilidad de la in-
version extranjera o el pago de la deuda externa.

Segtn International Country Risk Guide, el ries-
go financiero y el econémico estan asociados ala
capacidad de pago del pais. Riesgo financiero:
exposicion a potenciales pérdidas ante controles
de cambios, expropiaciones, repudios, atrasos de
deudas, o por problemas operativos en el proce-
dimiento de pagos por el sistema financiero lo-
cal. Riesgo econémico: posibilidad de incumpli-
miento debido al debilitamiento de la economia
del pais, en el campo externo y/o interno.

La calificacion del riesgo pais también estd
asociada al sistema cambiario, a los controles
sobre los flujos de capitales y marco legal y ope-
rativo que haga viable la posibilidad de repago
de la deuda o la repatriacion de inversiones. En
este campo distinguimos tres tipos de riesgo:

Riesgo de transferencia. El riesgo de que por
disposiciones legales efectivas no se permita la
remesa de divisas para el pago de deudas o para
la repatriacion de capitales, limitando la transfe-
rencia de activos hacia el exterior y originando
por larelativa poca disponibilidad de divisas. Este
tipo de riesgo se evaliia analizando las cuentas
externas del pais y los antecedentes legales so-
bre la materia.

Riesgo de pago. No existe una disposicion for-
mal que prohiba la transferencia de activos hacia el
exterior. Se origina por la ocurrencia de un fuerte
shock externo o desorden econémico que conduz-
ca a la insolvencia del gobierno o de la corpora-
cion. Puede provocar un «efecto contagio» en otros
sectores de la economia; e incluso en otros paises.

Riesgo de ejecucion. Por dificultades en el
procedimiento de pago, ocasionado por proble-
mas técnicos (dificultades en la transferencia de

datos, infraestructura obsoleta); por aspectos
sociales (huelgas, feriados laborales); marco politi-
co (licencias burocraticas, cambio abrupto en los
impuestos, congelamiento de contratos, nacionali-
zaciones) y contexto geopolitico (embargos, con-
flictos internacionales), entre otros. Un atraso de
dias (o minutos) en la ejecucion de un pago, puede
anular la posibilidad de una ventaja econémica.

CALIFICADORAS DE RIESGO

Organizaciones especializadas en la evalua-
cion de empresas, deudas soberanas y de paises,
las que se dividen segiin el tipo de deudor en
calificadoras de riesgo soberano o calificadoras
de riesgo corporativo.

ENFOQUES TEORICOS Y METODOS DE
CALIFICACION DE RIESGO

El andlisis del riesgo pais es tan antiguo como
las operaciones de endeudamiento o inversion
internacionales que se llevaron a cabo entre las
ciudades—estado de Mar Mediterraneo. En el
mundo moderno, las empresas calificadoras exis-
ten en Estados Unidos desde principios del siglo
XX, en 1909 Moody’s inicié sus operaciones ca-
lificando bonos corporativos, en 1916 y 1922 hi-
cieron lo mismo las empresas que formaron Stan-
dard & Poor”s, mientras que Fich empez6 en 1913.
Desde 1932 Duff & Phelps se dedica a la investi-
gacion y calificacion de empresas.

Es a partir de 1970 que este rubro se torna ac-
tivo e importante, debido fundamentalmente a la
mayor participacion de las empresas y gobiernos
en operaciones financieras internacionales, desa-
rrollandose una serie de modelos tedricos y técni-
cas para evaluar sistemdticamente el riesgo aso-
ciado a operaciones financiera o de inversion.

Para evaluar el riesgo de cesacién de pagos de
un pais, se utilizan dos aproximaciones teéricas,
una de ellas conocida como la de la capacidad de
pago del servicio de la deuda y la otra como la
teoria del costo beneficio, resumida en el siguien-
te cuadro:
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VARIABLES Y SIGNOS ESPERADOS

Ambos enfoques teéricos determinan que el
riesgo crediticio de un pafs, Cr igual a I- T, donde
7 es la probabilidad de cesacion de pagos. Puede
ser especificado de la siguiente manera:

Cr = Cr (D, gy, gx, Rm, Cay, Px [ Pm, IPC, TCR)
Donde: D = Coeficiente de deuda respecto al
PBI
Gy = Tasa de crecimiento del PBI

Gx =Tasa de crecimiento de las expor-
taciones

Rm = Coeficiente de reservas respecto
de las importaciones

Cay = Coeficiente de la cuenta corrien-
te respecto al PBI

Px/ PM = Términos de intercambio
IPC = Medida de la inflacién

TCR = Tipo de cambio real

METODOS DE ANALISIS DE CALIFICACION DE
RIESGO

Los enfoques teéricos mencionados se com-
plementan con las practicas que llevan a cabo las
empresas especializadas en la calificacién de ries-
gos, existiendo una variedad de métodos con di-
ferentes procedimientos, uno cualitativo y otros
esencialmente cuantitativos.

La evaluacion sistematica de riesgo pais fue
desarrollada en los afios ‘70 con el propésito de
facilitar la valoracién del riesgo pais y para esti-
mar la probabilidad de incumplimiento de un pais
(o deudor), en operaciones crediticias o de inver-
sion internacionales, facilitando su comparacién
con otros similares de otros paises.

De acuerdo al trabajo realizado por L.
Goodman (1980), los principales métodos de eva-
luacién de riesgo utilizados se clasifican en tres
grupos: Cualitativos, Checklist y Estadisticos.

METODOS CUALITATIVOS

Pueden tomar la forma de reportes «ad-hoc»
que tocan aspectos econémicos, politicos, socia-
les y culturales de un pais en particular. Sin em-
bargo, este tipo de reportes contiene un reduci-
do andlisis de proyecciones, no permiten compa-
rar paises de riesgo similar y son informes muy
especificos.

En este modelo encontramos los reportes
estandarizados del riesgo pais que contienen una
estructura definida para la elaboracién de un in-
forme del pais, cuyo propésito principal es eva-
luar las posibilidades para generar los recursos

necesarios para cumplir con los compromisos de

deuda externa. La ventaja de los reportes
estandarizados de riesgo pais es que estdn basa-
dos en un formato regular que facilita la compa-

Signo esperado para las variables sustentadas por la teoria econémica
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racién con estudios similares de otros paises. El
contenido hipotético de reportes estandarizados
de riesgo - pais se muestra en el Anexo 1.

METODOS CHECKLISTS

Son similares a los reportes estandarizados,
ofreciendo ademds, apreciaciones estadfsticas y
cualitativas como indicadores comparativos en
términos ordinales (ranking) y cardinales (puntos).
El modelo hipotético se muestra en el Anexo 2.

METODOS ESTADISTICOS

Estan disefiados para realizar pruebas empiri-
cas sobre los esquemas teéricos comentados y
algunos de ellos buscan medir la capacidad de
pago de un pais mientras que otros son modelos
de prediccion de deudas. Los principales méto-
dos estadisticos son de probabilidad lineal, ana-
lisis de discriminante, andlisis logit o probit, ana-
lisis por componentes principales, modelos dina-
micos de reestructuracién de deudas y el méto-
do OKCD o modelo de programacién con andlisis
logit generalizado.

Todos los métodos estadisticos nombrados tie-
nen como variable dependiente la probabilidad de

atraso (default) o un valor binario (0 6 1) que repre-
senta la reestructuracion o no de una deuda. De
los principales estudios empiricos efectuados, se
puede detectar cuatro grupos principales variables
explicativas: carga de deuda externa, posicién de
liquidez internacional, equilibrio monetario y fis-
cal; e Indicadores economicos estructurales. El re-
sumen se muestra en el Anexo 3.

Los modelos teéricos—estadisticos comenta-
dos tienen sus limitaciones:

» No incluyen el escenario politico por su difi-
cultad en la cuantificacion e interpretacién.

o Lavariable dependiente toma sélo valores dis-
cretos (0 6 1) que limitan el uso de otras téc-
nicas econométricas.

o Los modelos de reestructuracién de deuda (o
costo beneficio) no han demostrado mucho
poder de ajuste.

AGENCIAS CALIFICADORAS DE RIESGO

Son organizaciones especializadas en la eva-
luacién de empresas, deudas soberanas y de pai-
ses, siendo clasificadas por el tipo de deudor. Por
los datos que utilizan, algunas emplean informa-
cion cualitativa y otra informacion cuantitativa
para establecer una calificacién o ranking:
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El problema existente es que las agencias es-
pecializadas otorgan calificaciones a los paises,
deudas soberanas y corporativas que no son ne-
cesariamente las mismas para valores similares
evaluados, por existir discrepancias
metodolégicas y en la percepcion de riesgo.

Los autores R. Cantor y F. Packer evaltian ocho
variables frecuentemente citadas por las princi-
pales agencias calificadoras de riesgo en la de-
terminacion del rating: 1) PBI per capita, 2) Creci-
miento del PBI, 3) Inflacién anual, 4) Déficit del
gobierno central respecto al PBl, 5) Déficit en

cuenta corriente respecto al PBI, 6) Deuda exter-
na respecto a exportaciones, 7) Dummy por ser
pais industrializado o no, 8) Dummy por incum-
plimiento o atrasos en las obligaciones de deuda
externa desde 1970.

Algunos de los puntos problematicos es que
los mercados internacionales consideran que las
calificaciones de riesgo de las principales agen-
cias son similares en términos absolutos, pero que
tienen estricta relacion con la probabilidad de
atraso en paises calificados, como se evidencia
en el cuadro siguiente:

Comparacion de ratings y probabilidad de incumplimiento/atraso:

La revista Emerging Market Investor sugiere que una agencia es laxa si asigna mayor puntaje que el

resto de agencias, y estricta si hace lo contrario.

Comparacién de riesgo soberano por agencia:
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Las discrepancias en las metodologias y en la
percepcion del riesgo sugieren que existe una
serie de sesgos en la calificacion de riesgos y que
son los siguientes:

e Al aiadir un dummy por ubicacién geografi-
ca, los paises de Europa y Asia, obtienen una
bonificacién con respecto alos latinoamerica-
nos o africanos.

 Ilgual resultado se obtiene si incluye un dummy
para los principales paises prestamistas.

o Existe un trato diferencial a nivel regional, los
paises de Asia, Cercano Oriente y Europa tie-
nen una bonificacién adicional sobre los pai-
ses de Latinoamérica y Africa.

e En cuanto al efecto de la estructura de expor-
taciones, se concluye que los paises
exportadores de manufacturas obtienen una
bonificacién sobre el resto, mientras que los
paises exportadores de productos primarios
o s6lo de petréleo tienen una penalidad.

o También se bonifica a los paises que tienen
endeudamiento diversificado o proveniente de
fuentes comerciales, en comparacién con los
paises endeudados basicamente con organis-
mos multilaterales o gubernamentales.

Finalmente, otro aspecto que debe tenerse en
cuenta cuando se analiza las calificaciones de ries-
g0, es que existe un alto coeficiente de correla-
cionrespecto ala calificacion anterior, puesto que
en ausencia de nuevas noticias, las calificaciones
no variaran mucho en el tiempo, principalmente
porque las evaluaciones se refieren a las probabi-
lidades futuras de repago (o incumplimiento) y
se espera que éstas no varien a menos que se dé
un cambio significativo y permanente en el pais
y, adicionalmente, porque la estadistica toma cier-
to tiempo en actualizarse.

ESCALA DE CALIFICACION

A continuacion se detalla la escala de evalua-
cién de la agencia Duff and Phelps que nos per-
mitira conocer el significado de las «notas» asig-
nadas al riesgo:

CALIFICACION DE RIESGO PARA EL PERU

Ha recibido calificacién de riesgo soberano por
parte de las agencias Moody’s y Standard &
Poors “s esta considerado en algunos ratings por
Euromoney, ICRG e Institutional Investors.

Calificacion B2 por Moody’s

En febrero de 1996, esta agencia calificé el ries-
go soberano del Peri como B2, que fue ratifica-
do en agosto 1997. Se sefialé que las perspecti-
vas de la economia peruana eran alentadoras,
reconociendo el éxito de las reformas estructu-
rales puestas en marcha destacando: la disciplina
econémica apoyada por reformas estructurales,
el mayor influjo de capitales por inversion extran-
jera directa y la reestructuracion de la deuda ex-
terna por mejores condiciones econémicas y cre-
dibilidad en el gobierno.

La calificacién dada evidencié optimismo en
el cumplimiento de las metas inflacionarias, de-
bido fundamentalmente a: la desaparicion de la
«inercia» inflacionaria heredada del gobierno an-
terior, la estabilizacién de la inflacién sin el uso
de una «ancla» inflacionaria, como es el tipo de
cambio congelado, la consistencia de la politica
monetaria y la Independencia del Banco Central
de Reserva.

No obstante lo anterior, la Agencia Moody’s
mantenia su clasificacién de B2 por: fragilidad en
el financiamiento de la cuenta corriente, vulnera-
bilidad del déficit fiscal e inestabilidad politica.

Calificacion BB por Standard & Poor’s

El 18 de diciembre de 1997, otorgé al Perti la
calificacién BB para las deudas soberanas de lar-
go plazo en moneda extranjera y una calificacién
de BBB- para las deudas soberanas de largo plazo
en moneda nacional, considerando como “esta-
bles” las calificaciones otorgadas.

Esta calificacién estuvo limitada por:
desbalance de los poderes politicos, serias defi-
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ciencias en infraestructura, vulnerabilidad en la
balanza de pagos y excesivo paso relativo de la
deuda externa.

Y se encontraba favorecida por: la puesta en
marcha de importantes reformas estructurales, el
incremento de las tasas de ahorro e inversion,
cautela en el manejo fiscal, prudente manejo
monetario y favorable ambiente para la inversion
nacional y extranjera.

Esto significé la divulgacién de un indicador
calificado que brinda informacién adicional so-

ANEXO 1

bre la capacidad y voluntad de pagos de las deu-
das soberanas del Peri. La categoria BB indica
cierto grado de confianza en la viabilidad de nues-
tra economia en el mediano plazo, pudiendo fa-
vorecernos respecto a los flujos de capitales, tasa
de interés y negociaciones comerciales, sin signi-
ficar que estos efectos sean inmediatos o visibles
en el corto plazo porque: los fondos de inversion
no modifican sus carteras inmediatamente, exis-
te una contraccién en los capitales hacia los mer-
cados emergentes y hay tendencia decreciente de
las cotizaciones internacionales.

ANEXO 2
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ANEXO 3
Resumen del resultado de los principales trabajos empiricos realizados
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