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as noticias de la prensa nacional advertian que la percepcion de riesgo

pais del Ecuador, por parte de inversionistas extranjeros, en la ultima

semana de marzo de 2020, ascendia a 3652 puntos basicos y los cos-
tos para financiar los proyectos de las empresas ecuatorianas resultarian en
pérdida. Sin embargo, surgen interrogantes: /por qué una evaluacion reali-
zada por empresas extranjeras ajenas a la realidad de un pais influye en los
flujos de deuda o inversion en el campo privado?, ;por qué un financiero
debe revisar continuamente este indicador para estrategias de flujos de fon-
dos (El Universo 2020). Las empresas, al analizar opciones de crecimiento o
reestructuracion de sus fuentes de financiamiento —frente a una realidad de
globalizacion y libre flujo de fondos entre paises— se encuentra en un con-
texto donde puede acceder a recursos mas competitivos en el extranjero que
a nivel interno; sin embargo, esta senda puede ser mas sinuosa en paises lati-
noamericanos que en paises europeos o norteamericanos. En tanto, ;cual es
el factor que transforma en peligroso el camino antes descrito? La respuesta
se resume en el concepto de riesgo pais.

Asi, por ejemplo, desde pequefios productores hasta grandes industrias
sienten un verdadero azoramiento cuando los titulares de los medios de comu-
nicacion advierten que el riesgo pais de donde realizan sus operaciones, esta
subiendo. Por tanto, es importante indagar y escudrifiar entre conceptos, expe-
riencias y realidades econdmicas que se relacionan con el riesgo pais, el flujo
de fondos, la inversion extranjera y la viabilidad financiera de empresas que
estan localizadas geograficamente donde este indicador tiene mayor volatilidad
y deben prestar mayor antecion para entender las interrelaciones y sus efectos.

Robin Koepke (2015), en su publicacion What Drives Capital Flows to
Emerging Markets?, recopila cerca de cuarenta estudios empiricos que coin-
ciden en determinar al riesgo pais como un factor de atraccion en los flujos
de capital, y explica el comportamiento racional de los inversionistas con
base en informacion real del pais receptor de dichos montos.
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En este mismo sentido, la Comisién Econdémica para América Latina y
el Caribe (Carvallo 2018) desarrollé una metodologia para calcular indica-
dores adelantados de flujos de capitales para paises de América Latina que
determina al riesgo pais como una variable explicativa denotando, una vez
mas, la estrecha relacion que tienen los flujos de capitales con el riesgo pais.

En la esfera macroecondmica se ha comprobado que los flujos de capi-
tal que ingresan a un pais —también conocido como inversidon extranjera
directa (IED)— estan positivamente correlacionadas, podria inducirse que,
asimismo, a nivel microecondmico este indicador impacta directamente a
los proyectos o empresas que tienen fuentes de financiamiento externas. A
través de este analisis, se reflexionara, tedricamente, que es recomendable in-
tegrarla en la valoracion financiera de fuentes de financiamiento o inversion
de procedencia externa.

Riesgo pais

En principio, se repasaran algunos conceptos de riesgo pais para determi-
nar en qué consiste. Una de sus definiciones es la exposicion a dificultades de
repago en una operacion de endeudamiento con acreedores extranjeros o con
deuda emitida fuera del pais de origen. Ademas, se hace una distincion entre
riesgo soberano como un subconjunto del riesgo pais y califica a las deudas
garantizadas por el gobierno y riesgo no soberano como la calificacion asig-
nada a las deudas de empresas privadas (Nagy 1979).

Otro concepto que define al riesgo pais, y que evidencia una relacion con
las primas de riesgo aplicables a valoraciones financieras, es de Ayala (2002)
donde indica que es el riesgo asumido por suscribir o adquirir titulos de renta
fija o variable, emitidos por entidades de un pais extranjero, o al conceder
préstamos o créditos a residentes de dicho pais. El riesgo considera tanto al
principal como a los intereses de la deuda.

Schuster (2005) determina que el riesgo pais tiene implicaciones que
muestran el nivel de riesgo de invertir en un pais en un momento determina-
do, la probabilidad de que al pais le sea imposible responder a sus compro-
misos de pago de deuda, en capital e intereses, en los términos acordados.
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El analisis de la capacidad de pago de un pais esta basado en los factores
econdémicos y politicos que afectan la probabilidad de pago.

Mascarefias (2008) define al riesgo pais como la referencia a la incerti-
dumbre asociada al rendimiento de la inversion que surge al negociar con
las empresas o instituciones de un Estado determinado. Es decir, trata de las
posibles consecuencias negativas referentes al valor de los activos situados
en dicho Estado o a los derechos de sus residentes, como consecuencia de
alteraciones en las estructuras politicas, econdmicas y sociales del pais en
cuestion.

La importancia de este indicador radica en que reduce la asimetria de
informaciodn de las principales variables socioeconomicas, politicas y legales
de una geografia donde, tanto prestamistas como inversores, encuentran di-
rectrices para sus estrategias.

Un pais podria incidir en su calificacion de riesgo respecto de los niveles
de endeudamiento externo y su capacidad de honrar las deudas, medido en
términos de PIB, sin dejar de lado a la inflacion anual. Tras una revision de
las principales metodologias de las agencias calificadoras se determind que
sus evaluaciones se concentran en variables macroecondmicas tales como
PIB per capita, crecimiento del PIB, inflacion anual, déficit fiscal sobre PIB,
cuenta corriente sobre PIB, deuda externa sobre exportaciones, variables
dummy sobre adelanto econdmico y deuda externa.

La teoria economica determina que el riesgo de crédito de un pais esta
dado por la siguiente ecuacion (Hague 1996):

Cr = Cr(D,gy gx,Rm, Cay, Px /Pm, IPC, TCR) 0

Donde:

Cr = probabilidad de incumplimiento de pago.

D = coeficiente de deuda dividido para PIB.

g = tasa de crecimiento de las exportaciones.

Rm = coeficiente de reservas dividido para importaciones.
Cay = coeficiente de la cuenta corriente divido para PIB.
Px/Pm = términos de intercambio.
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IPC = medida de inflacion.

TCR = tipo de cambio real.

La relacion de D, IPC y TCR con Cr es negativa, el resto son positivas.

Generalmente, el Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI
por sus siglas en inglés) es el principal indicador de riesgo pais; fue creado y
calculado por J. P. Morgan Chase en 1990.! Es el resultado de la resta entre
las tasas de interés que pagan los bonos denominados en dolares, emitidos
por paises subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, ca-
racteristicamente denominados libres de riesgo (riesgo cero). Este indicador
se lo expresa en puntos basicos por encima del rendimiento de los bonos
libres de riesgo: los Treasury Bills. Mientras mas alto es el EMBI, significa
un mayor riesgo de incumplimiento.

Adicional al trabajo y continua renovacion de J. P. Morgan estan otras
agencias e instituciones que hacen evaluaciones publicas y privadas de ries-
go de crédito de paises y empresas; algunas de las mas conocidas en el am-
bito mundial son Moody’s, Standard and Poors y Fitch Ratings. Los métodos
de calculo del riesgo pais més utilizados en el mundo se clasifican en cuali-
tativos, checklist y estadisticos. Asimismo, se subclasifican en riesgo pais y
riesgo soberano. En la tabla 1 se presenta un resumen de esta clasificacion.

Al revisar el trabajo de las agencias calificadoras, estas se concentran en
el riesgo soberano donde evaluan la capacidad e intencion de un pais en hon-
rar sus deudas al vencimiento en los términos acordados con los acreedores
privados al momento de pactar el crédito. Los ratings que son publicados
por las agencias son el resumen de la estimacion de probabilidad de default
segun sus propias metodologias, por ejemplo, Fitch y Standard and Poors,
mientras que la calificacion de Moody adicional a la probabilidad incorpora
su expectativa de pérdida monetaria de las partes no honradas.

1, Para leer mas sobre el EMBI pueden acceder al siguiente vinculo: https:/bit.ly/2DJx02g.
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Tabla 1
Clasificacion de metodologias y calificadoras

Tipo de calificacion
Metodologia Riesgo pais Riesgo soberano

Institutional Investor, Business
Cualitativa Environ. Risk Intelligence, Con-
trol Risk Information Services.
Economist Intelligence  Unit, | Moody

Euromoney country risk, EFIC’s | Standard and Poors

Mixta Country Risk, Japanese Center | Fitch

for International, Political Risk | Thomson BankWatch
Services: ICRG y IBC Index. Duff and Phelps Credit Rating
Bank of America
Bloomberg

Cuantitativa

Fuente: Erb, Cambell y Tadas (1996).

Las evaluaciones anuales realizadas por las agencias calificadoras, en
términos generales, se concentran en los siguientes riesgos:
* Riesgo econdmico.

* Riesgo politico, orden institucional y de gobierno.
* Riesgo del sistema financiero.
* Riesgo de cultura de pago o ejercicio de la ley.

Segliin los hallazgos de investigaciones realizadas por Standard and
Poors (2018) se demuestra que el riesgo pais, al ser un resultado de una am-
plia gama de riesgos econdmicos, institucionales, de mercados financieros y
legales, incide en hacer negocios con o en un pais especifico, donde la cali-
dad crediticia de una entidad no soberana se puede ver impactada en mayor
o menor grado.

Asi, Standard and Poors (2018) ha encontrado correlaciones entre las
tasas de incumplimiento de empresas y las crisis soberanas y volatilidad ma-
croeconomica que se traduce en riesgo economico. En tanto a la estabilidad
y previsibilidad del entorno nacional para los actores no soberanos, mostraria
el bajo nivel de riesgo politico, de orden institucional y de gobierno que da
condiciones favorables para el desarrollo de empresas y proyectos. En cuan-
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to al riesgo del sistema financiero, publicaciones anteriores demuestran que
existe un vinculo significativo entre incumplimientos corporativos y crisis
bancarias. Respecto al riesgo de cultura de pago o ejercicio de ley es impor-
tante, en cuanto los inversores se pueden ver afectados, cuando un gobierno
no tiene cultura de pago o ejercicio de ley porque podria estar sujeto a abusos
tales como expropiacion o nacionalizacion de sus posesiones.

Como conclusion, en este acapite es convincente la relacion que existe
entre el riesgo pais y los flujos de fondos de inversion que se movilizan entre
jurisdicciones en el ambito mundial, e intuitivamente entabla la pregunta si
una valoracion financiera puede obviar su consideracion so pena de su sus-
tentabilidad.

Flujos de capital y prima de riesgo

Al inicio del presente analisis se evidencia, a través de varias investi-
gaciones empiricas, la relacion entre el riesgo pais y los flujos de inversion
que ingresan a un pais. A este respecto es importante mencionar al estudio
realizado por Rosas, Flores y Diaz-Batista (2015) que presenta la integracion
entre el indice de riesgo pais representado por el EMBI y el flujo de inversion
extranjera a través de la prueba de estacionariedad de Elliott, Rothenberg y
Stock denominada ERS-GLS, la prueba M-GLS propuesta por Ng-Perron y
el analisis VAR, demostrando que esta relacion se extiende en el largo plazo.

También es importante mencionar a Harberger (1976), quien visualiza al
riesgo pais como un impuesto que disminuye el stock de capital hundido v,
a diferencia de uno convencional, no aumenta la recaudacion para el Estado.
Esta prima incrementa el costo de la inversion y reduce el mercado del capital,
asi demuestra que, para que un pais subdesarrollado pueda acceder a fondos
en el exterior debera ofertar una tasa de interés que contenga una prima por el
riesgo de llevar dichos fondos a un lugar relativamente inestable en unos de
sus factores principales (econdmicos, sociales, politicos, bancarios; es decir,
macroeconomicos) y se describe la funcion de la prima de riesgo como cre-
ciente respecto a la deuda externa donde demuestra que compensa al acreedor
la diferencia que €l percibe entre el valor contractual del préstamo y el valor
esperado del flujo de intereses y amortizaciones a cargo del deudor.
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Cuando se visualiza a un flujo de capital externo, como la compra de un
activo financiero, es mas facil entender que requerira de una tasa de retorno
donde se prime la liquidez que no se pudo obtener en mercado interno por la
oferta de fondos. Con esta analogia, se hace evidente que es necesario deter-
minar la prima o premio que se ofertara para obtenerlo en competencia con
otros vendedores de activos financieros en mercados internacionales, en tér-
minos de comercio internacional dicha prima generalmente es el riesgo pais.

Este concepto es justificacion principal del modelo de carteras eficien-
tes (CAPM por sus siglas en inglés) modelo desarrollado por Modigliani
y Miller, que se enfoca en determinar que un accionista tiene su costo de
oportunidad en funcién de una tasa libre de riesgo con una prima de riesgo
de mercado (Ross 2019).

E(R) = Rf + B »prima de riesgo

Donde:

E(R) = retorno del activo esperado.

Rf = tasa libre de riesgos.

B = factor de riesgo de un activo en una cartera diversificada; mide la
sensibilidad de dicha cartera a movimientos del activo.

Prima de riesgo, que existe por operar dicha cartera en una ubicacion que
tiene un factor de riesgo pais.

Si bien este método cuenta con pros y contras, es el que, en mayor medi-
da, ha demostrado que la valoracion de retornos o flujos estan directamente
influenciados por el riesgo pais que debe ser compensado sobre el retorno de
economias libres de riesgo.

La usabilidad de este método queda restringido al desarrollo del mercado
bursatil donde esté circunscrita la cartera, y en el caso que no haya informa-
cion, no se puede calcular la beta, motivo por el cual no es el tnico ni mejor
de los métodos para determinar retornos o tasas de descuento en la estima-
cion de flujos futuros.

Se ha venido discutiendo sobre el riesgo pais y su compensacion, la cual
los inversionistas desearian incorporar en los retornos que percibiran por sus
capitales invertidos. En este punto es propio considerar que del otro lado de
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la transaccion aquellos que usaran dichos recursos deberan contemplar este

costo adicional en caso de operar con flujos externos.

Cuando los métodos de valoracion no son a través de CAPM y se con-
centran en la actualizacion de flujos futuros, la principal cuestion es deter-
minar una tasa de descuento que considere el costo adicional por riesgo pais.

Esta prima de riesgo podria considerarse como la diferencia entre el re-
torno que pagan los bonos soberanos libres de riesgo y el retorno de los bo-
nos soberanos de la economia emergente (spread soberano) o, en su defecto,
al EMBI de la economia emergente. Ademas, existe una tercera opcion que
implica un tratamiento estadistico sobre datos historicos a través de una me-
dia normalizada del EMBI o spread soberano en un periodo para evitar ses-
gos por eventos puntuales. Una cuarta opcion es la propuesta por Damodaran
(2002) que sugiere usar la desviacion tipica del mercado mas representativo
del pais analizado y dividirla para la desviacion tipica de la cotizacion de la
deuda soberana y ese resultado ponderarlo por el spread soberano.

Posterior a determinar la prima por cualquiera de los métodos descritos
es preciso integrarla en un método de valoracion (considerando que la inver-
sidn no es en una sola geografia sino deberia trabajarse cualquier método por
cada lugar geografico de inversion) y existen las siguientes posibilidades:

* Apilamiento de tasas fuera de la prima de riesgo de mercado: siendo
la tasa de descuento el costo de fondos propios, se adiciona la tasa del
riesgo pais (RP) a la formula del CAPM original; es estricto mencionar
que la prima de riesgo debe considerarse con respecto al retorno en la
economia emergente.

E(R) = Rf + 8  prima de riesgo + RP )

* Apilamiento de tasas adicionando a la prima de riesgo de mercado: sien-
do la tasa de descuento el costo de fondos propios y se adiciona la for-
mula del CAPM original la tasa del riesgo pais (RP) a la prima de riesgo
del mercado en cuyo caso las dos se multiplican por la beta del mercado
emergente.
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E(R) = Rf + B * (prima de riesgo + RP) @

* Inclusion del riesgo pais en los flujos futuros: la construccion de los flu-
jos integrando la consideracion del riesgo pais en las estimaciones de
las variables que los forman (por ejemplo, ingresos, costos, gastos, entre
otros). Esta alternativa es mas real siempre que lo sustente una proyec-
cion estadistica del mediano y largo plazo si no quedaria sujeta a la sub-
jetividad de la persona o personas que lo dispongan.

No se consideran modelos de factores de absorcion dentro del presente
por limitaciones en contemplar todos los factores necesarios en un modelo
de construccion en dicho factor.

La intencion principal del presente articulo no es determinar una férmula
de aplicacion del riesgo pais a un método de valoracidn, sino introducir la
necesidad de evidenciar que en la actualidad los flujos de fondos se movili-
zan de forma globalizada y las valoraciones no pueden ser ajenas o aisladas
a esta realidad y deberan considerar un premio o costo adicional (depende
del lado de la transaccion) en los métodos de valoracion de un proyecto a
mediano-largo plazo o una empresa.

Métodos de valoracion de proyectos
y empresas-politicas operativas financieras

La incorporacion de la valoracion de riesgo pais a sus estimaciones pue-
den permitir a las empresas obtener sefales de alerta temprana que les dara
acceso a realizar, disefiar y ejecutar estrategias financieras que reduzcan el
impacto. Las posibles politicas son:

1. Desinversion planificada. En caso que se evidencie el riesgo finan-
ciero por operar en economias con alto riesgo pais, la inversion o proyecto
podria estructurar un plan de desinversion o venta local de participacién que
reduzca la probabilidad de pérdida. Esta opcion podria no resultar del todo
exitosa por la velocidad de precarizacion de los ratings que elevan las primas
de riesgo y, por ende, los rendimientos requeridos por potenciales comprado-
res que eventualmente serian cada vez menos.
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2. Maximizar el beneficio a corto plazo. Consiste en recuperar la maxima
cantidad de liquidez a costa de la rentabilidad del negocio difiriendo gas-
tos de mantenimiento, recortando las inversiones al minimo necesario para
mantener la produccion, reduciendo los gastos de marketing, sacrificando
programas de calidad, capacitacion, entre otros.

3. Buscar inversores locales. Conseguir involucrar a inversores del pais
en el negocio o proyecto en especifico permite que parte del riesgo financiero
implicito sea diversificado.

En un mundo totalmente globalizado e interconectado es prominente
mantener la perspectiva que toda informacion es relevante en las transaccio-
nes comerciales, una de estas es la valoracion o preciacion de una empresa
donde el analisis fundamental apoya que mientras mas fuerte sea la informa-
cion de mercado incorporada al precio, més preciso sera este ultimo. Asi, el
riesgo pais es una medicion compleja que involucra multiples aristas de un
pais en su percepcion global y, al estar expuestas las empresas a las condi-
ciones de su pais de actividad (riesgo sistémico), cualquier método de valo-
racion que se utilice deberia integrar a esta variable para obtener resultados
contundentes para todos los actores de mercado.
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