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RESUMEN

Impredecible, subjetivo, escurridizo y dificil de encerrar en modelos formales
son algunos calificativos que expertos analistas han atribuido al riesgo pais.
Estos rasgos no sorprenden si tenemos en cuenta que el riesgo pais emana de
la esfera politica y pone de manifiesto toda la complejidad de la realidad
sociopolitica, econémica y financiera de un pais. El riesgo pais en el comercio
internacional se circunscribe a la insolvencia que esa realidad compleja pueda
ocasionar al estado o a una firma que opere en el pais. En cambio, en las
operaciones de inversion extranjera directa los riesgos estan relacionados con
las pérdidas que pudiera generar al inversor, minorando sus derechos de
propiedad, dafiando sus activos o0 mermando su actividad. La valoracion del
riesgo pais es imprescindible para las empresas, a la hora de tomar decisiones
de internacionalizacion, y para los paises, en el disefio de su estrategia de
desarrollo. Ahora bien, a la vista de la complejidad que entrafia el andlisis del
contexto sociopolitico y su impacto en la economia, ¢cual es la metodologia
mas adecuada para valorarlo? ¢Son suficientes los modelos econométricos?
Este articulo examina y analiza varias metodologias de andlisis y da respuesta
a estas preguntas.
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ABSTRACT

Unpredictable, subjective, elusive and difficult to lock in formal models are some
adjectives that expert analysts have attributed the country risk. These traits are
not surprising considering that behind the political risk is the complexity of the
socio-political, economic and financial reality. Country risk in international trade
affects solvency whereas in FDI is related to the losses caused by deprivation
of property rights, cessation of activities or damage to assets. The country risk
assessment is essential for multinational companies and for countries in the
design of their development strategy. However, in view of its complexity, what is
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the most appropriate methodology for this kind of risk? Are econometric models
appropriate? This article reviews and discusses various analysis methodologies
and responds to these questions.

Keywords: Foreign direct investment, risk assessment, country risk.
JEL: F23
INTRODUCCION

Un buen nimero de investigaciones sobre el riesgo pais al que se exponen las
empresas en su actividad internacional ha estudiado el efecto de este en las
decisiones de inversion, utilizando como variables el nimero de inversiones o
el valor de la inversion extranjera directa (IED) segun paises y periodos. Otras
investigaciones, en cambio, estudian la relacion entre los eventos de riesgo y
sus causas, sin analizar como estos afectan a las decisiones de inversion de
las empresas multinacionales (EMN). Estudios como el de MIGA (Multilateral
Investment Guarantee Agency, 2011) sobre la relacién entre el tipo de régimen
politico y la probabilidad de que exista una disputa entre inversor y gobierno
local o como el de Li (2009), que explica los factores que provocan las
decisiones de expropiacion, son ejemplos de estas Ultimas. Existen
mecanismos de transferencia y de mitigacion del riesgo pais, tales como la
contratacion de un seguro, que hacen que las decisiones de inversion no estén
necesariamente relacionadas con el nivel de riesgo. Ademas, incluso siendo
éste elevado, las EMN expanden su actividad internacional motivadas por
razones mas poderosas que el riesgo, como el tamafio del mercado o las
ventajas comparativas en los costes de produccion. Asi pues, para no perder
objetividad y rigor, los modelos de analisis del riesgo pais deben estudiar los
fendbmenos que estan asociados a cada uno de los eventos de riesgo,
independientemente de la decision final sobre invertir o no. Los datos sobre
namero de operaciones o sobre el valor de la IED deben utilizarse teniendo en
cuenta que la inversidn extranjera no depende Unicamente del riesgo pais y
que, en lo que a estos se refiere, las EMN cuentan con recursos para gestionar
Sus consecuencias.

Una de las mejores caracterizaciones del riesgo pais es la de David James,
citada en Gordon (2008): “El riesgo politico es humano, subjetivo, severo e
impredecible” y la de Vilarino (2001), “El riesgo es un concepto dificil,
escurridizo, que se resiste a ser encerrado en modelos formales (...)". No es
sorprendente esta dificultad si pensamos que detrds de los riesgos se
encuentra toda la complejidad de la realidad econdmica y financiera. Las
valoraciones de riesgo no pueden aspirar a ser una prediccion de lo que va a
ocurrir en la esfera sociopolitica de un pais sino un mero instrumento para
poner de manifiesto la incertidumbre que rodea a los eventos futuros.
Acontecimientos como las revoluciones en Iran o Nicaragua en los afios 70 del
siglo XX, la apertura del antiguo bloque comunista a la inversién extranjera y
las represiones sociales bajo regimenes dictatoriales en Latinoamérica estan
entre las manifestaciones de riesgo politico que dieron lugar al inicio de
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estudios de valoracion del impacto sobre la IED y al nacimiento de la industria
aseguradora de este tipo de riesgos.

Existen varias metodologias para analizar riesgos. En las reflexiones anteriores
se han planteado las dificultades que inciden en la tarea de la valorar este tipo
de riesgo, dificultades que se derivan de la complejidad de los factores que lo
ocasionan. En el origen del riesgo pais hay factores cualitativos, como las
caracteristicas del contexto social o el entorno politico. En estas dos
dimensiones encontramos elementos como las motivaciones de un grupo social
para alzarse contra el poder politico, su capacidad operativa para hacerlo, la
legitimidad de un régimen o el impacto en la sociedad de politicas econémicas
de extrema austeridad. Pero también estan en origen del riesgo pais factores
cuantitativos, como los desequilibrios macroeconémicos, las bajas tasas de
crecimiento o la desigualdad en la distribucion de la renta. Asi pues, ante esta
complejidad ¢son vélidas para el analisis del riesgo pais las metodologias que
suelen utilizarse para la medicién de riesgos en economia? Es muy probable
que, ante un objeto de estudio en el que interaccionan variables sociopoliticas y
econdémicas, ninguna sea adecuada para el riesgo pais.

Este estudio se propone dar respuesta a esa pregunta y averiguar si alguna de
las metodologias que suelen utilizarse para la valoracion de riesgos es
apropiada para el riesgo pais. En los epigrafes 2 a 5 se describen las mas
utilizadas y se analizan sus ventajas e inconvenientes desde el punto de vista
del riesgo pais. Posteriormente se hace una valoracion global con la que se
concluye que, efectivamente, ninguna metodologia es, por si sola, valida para
valorar el riesgo pais. Por ultimo, se proponen dos métodos cuya combinacion
permite compaginar técnicas de andlisis cualitativo y de analisis cuantitativo.
Esta combinacion aporta el mayor rigor posible al estudio de las causas que
originan pérdidas a las empresas derivadas del entorno sociopolitico y
macroeconomico.

1. ANALISIS CUALITATIVO COLECTIVO

El método mas utilizado dentro de esta modalidad es la técnica Delphi, que se
basa en la agregaciéon de numerosas valoraciones de expertos conocedores
del pais y de directivos de EMN con amplia experiencia en el mercado. Resulta
interesante comparar los resultados de varios estudios publicados hace cuatro
décadas por el Instituto de Tecnologia de Massachussets (Hymer, 1960) y los
qgue ha realizado actualmente la Agencia Multilateral de Garantias para las
Inversiones del Banco Mundial (MIGA, por sus siglas en inglés) en colaboracion
con el Economist Intelligence Unit (EIU por sus siglas en inglés), publicados en
MIGA (2011). En los primeros, los encuestados apuntaban a la inestabilidad
politica como uno de los principales condicionantes de la IED, a la vez que
reconocian que no disponian de andalisis rigurosos sobre el contexto politico y
su posible efecto en las firmas que dirigian. Su percepcion del riesgo estaba
asociada a la inestabilidad politica y economica; era la estabilidad la que
generaba mayores previsiones de beneficios y favorecia las decisiones de
inversion. Curiosamente, los entrevistados definian riesgo como ignorancia
sobre los acontecimientos futuros y no como la pérdida que les pudiera
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ocasionar, lo que nos lleva a pensar que quizé lo que valoraran en la encuesta
fuese la ignorancia. En otra encuesta realizada a 212 firmas Estadounidenses
instaladas en Latinoamérica en la década de los 70, el 88% sefialaron a la
politica econdmica como un factor influyente en sus negocios; el 86%, a la
inestabilidad politica y el 65%, a la hostilidad hacia la inversion extranjera.
Todas las encuestas coincidian en dos conclusiones que constituyen una
interesante paradoja de aquellos tiempos: primero, en la percepcion de la
inestabilidad politica del pais receptor como el factor mas influyente en la
rentabilidad de las filiales en el extranjero y, segundo, en la ausencia de
estudios suficientemente esclarecedores sobre el contexto politico a la hora de
tomar las decisiones de inversion.

Hoy por hoy, un estudio basado en una encuesta disefiada segun el modelo
Delphi permite obtener mucha mas informacion relativa a la valoracién del
riesgo pais. Una gran ventaja de este tipo de analisis es que, si el estudio se
define de manera que la composicion industrial y geogréafica de las respuestas
represente la composicion real de los flujos de IED, la informacion que se
obtiene es bastante util. Ademas, habida cuenta de que se trata de las
entidades que ya estan expuestas a los riesgos que se quieren valorar y que
disponen informaciéon directa sobre eventos acaecidos en cada una de las
modalidades de riesgo, su percepcion in situ del entorno sociopolitico
constituye una fuente de informacion empirica rigurosa. El estudio de MIGA y
EIU (MIGA 2011) consiste en 20 preguntas con respuestas multiples
contestadas por 316 ejecutivos de EMN de paises OCDE instaladas en paises
no OCDE. La encuesta se realiza en 2011, un contexto de crisis econdémica en
su cuarto afio consecutivo marcado por severos programas de recorte de gasto
en los paises desarrollados, por crisis bancarias y de deuda soberana en la
Union Europea y por las revoluciones de la primavera arabe. En este contexto,
el riesgo pais ha dejado de ser exclusivo de paises en desarrollo 0 emergentes
y es ahora también inherente a muchas economias de la OCDE. La
informacion obtenida en la encuesta se resume a continuacion.

La cuarta parte de las EMN encuestadas tenia previsto aumentar en mas de un
20% sus inversiones en el exterior en 2012 y un tercio lo haria en los tres afios
siguientes. Paraddjicamente, esas mismas empresas informan de un creciente
namero de expropiaciones y del aumento de los requisitos de desempefio para
la inversién directa, como resultado de las reivindicaciones sociales y de un
mayor empoderamiento de los intereses locales. Casi el 33% de los 149
cambios en la legislacion registrados en 2010 que implicaban a la inversion
extranjera eran restrictivos y encaminados a un mayor control sobre las firmas.
Hace una década, solo el 2% de los cambios legislativos restringia la actividad
foranea.

Los principales escollos a corto plazo para los proyectos de IED percibidos por
las empresas encuestadas son la inestabilidad macroeconémica y el acceso a
la financiacién. A un plazo de tres afios, el mas importante es el riesgo politico,

1 El riesgo macroeconémico no forma parte de los riesgos politicos segtn la definicion de MIGA (2011), que
incluye el riesgo de incumplimiento de contratos, cambios legislativos adversos, expropiacion, impago de
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como resultado de un aumento de acciones gubernamentales en respuesta a la
crisis economica. Los riesgos politicos percibidos mas importantes son, por
este orden: cambios legislativos adversos (mas de la mitad), incumplimiento de
contratos, restricciones a la transferencia y convertibilidad de divisa, violencia
politica, impago de deuda, expropiaciones y guerra. Pese a todo lo anterior,
mas de la mitad de las firmas afectadas mantuvieron sus inversiones y sus
estrategias futuras. Menos del 5% retir0 inversiones previamente realizadas.
Esto fue asi cualesquiera fueran las modalidades de riesgo que les causaron
pérdidas, excepto en la categoria de incumplimiento de contratos, que provoco
desinversiones en el 10% de las firmas afectadas. En cambio, en lo que a
cancelacion de proyectos e futuro se refiere, el 10% y el 15% de las EMN
decidié cancelarlos, fundamentalmente debido a cambios legislativos adversos.
Hay un udltimo dato significativo: la proporcion de firmas que decidieron
aumentar sus planes de inversion es menos del 3%, la mitad de las que
decidieron retirarse.

La reaccién de las EMN a los riesgos derivados de la primavera arabe en la
region del norte de Africa y Oriente Medio ha sido significativa: casi un tercio ha
mantenido sus planes de inversion frente al 23% que los ha pospuesto y el
18% que los ha replanteado. Tan s6lo un 11% los ha cancelado y menos del
5% ha desinvertido, como es el caso de Conoco Phillips, Hess Corporation.,
Marathon Oil, y Occidental Petroleum en Libia. Mas de la mitad prevé un
aumento de todos los riesgos en esta zona y mas del 20% califican ese
aumento de elevado. La percepcion es mas grave para el riesgo de
desestabilizacion social, cuyo crecimiento merece el calificativo de notable por
parte de la mitad de los encuestados. Esto pone de manifiesto el aspecto con el
que iniciAbamos este capitulo sobre el efecto relativo de los riesgos en las
decisiones de inversion, en las que también juegan un papel importante otros
factores relacionados con la oportunidad de negocio.

El sondeo plante6é a las EMN distintos escenarios sociopoliticos posibles para
los proximos afios en los paises de norte de Africa y oriente medio,
combinando inestabilidad y estabilidad politica asi como régimen democratico y
autoritario. La pregunta vers6 sobre cOmo cambiarian sus decisiones de
inversion en cada uno de ellos. Algo mas de la mitad se mostraban dispuestos
a invertir en la zona en un contexto de estabilidad democratica pero retirarian
inversiones en caso de democracias inestables. Sélo 8% de firmas invertirian
en este Ultimo escenario. Los inversores reaccionan peor ante democracias
inestables (mas de un 20% disminuiria notablemente sus inversiones) que ante
autocracias estables (menos de un 10%).

Este estudio también permitié extraer conclusiones al respecto del riesgo de
contagio geopolitico. La agitacion en el mundo arabe no ha modificado
sustancialmente los planes en otras areas geograficas de mas de la mitad de
los inversores encuestados. Menos de un 10% ha cancelado inversiones o
planes de inversion en otros mercados emergentes, mientras que entre el 10%

deuda asociada a proyectos de inversion, restricciones a la transferencia y convertibilidad de divisas,
desestabilizacion social, terrorismo, guerra. Estos tres ultimos conforman la categoria de violencia politica.
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y el 15% estd replanteandose los proyectos o buscando activamente otros
nuevos.

Los autores que han disefiado esta encuesta son expertos aseguradores de
riesgo pais, aspecto que se refleja en la precision de las preguntas y en la
calidad de la informacion que se extrae de ellas. Esto permite obtener
conclusiones precisas. Ahora bien, el caracter de aseguradoras les convierte
en parte interesada en la obtencidén de determinados resultados de la encuesta.
Las probabilidad de haber incurrido en sesgo muestral es alta, y esto restaria
rigor a los resultados. Si bien es aconsejable que los disefiadores de este tipo
de estudios sean expertos conocedores del campo que estan investigando,
también lo es que sean parte desinteresada. Otra debilidad de esta
metodologia consiste en que se indica que el numero de encuestados es 316
ejecutivos pero no se informa de cuantas firmas distintas ni de la proporcién
que el namero de firmas supone sobre el total de EMN. Por lo tanto,
desconocemos la medida del error estadistico. Pudiera ocurrir que la muestra
no sea representativa, lo cual restaria significado a las conclusiones. También
es importante sefialar que el andlisis no especifica si se requiere a los
encuestados que respondan sobre sus planes de inversion cifiéndose al
impacto de los riesgos que se quieren valorar, de manera que podriamos
establecer una relacion directa entre las decisiones de inversion y la percepcion
de los riesgos, o por el contrario, sus respuestas reflejan cualesquiera aspectos
relacionados con las decisiones de inversién (operativos, estratégicos, de
mercado etc.), en cuyo caso el estudio pierde relevancia desde el punto de
vista del riesgo politico a pesar de ser los encuestados legitimos opinantes,
dada su amplia actividad inversora. Por ultimo, en 2011 los acontecimientos
econdémicos, politicos y sociales han sido muchos y han provocado cambios
importantes a gran velocidad. La recopilacion de las respuestas en una
encuesta de este tipo requiere tiempo y se corre el riesgo de que la velocidad
de los cambios supere a la de las respuestas, pudiendo quedar estas
desactualizadas antes incluso de su tratamiento estadistico.

2. ANALISIS CUALITATIVO INDIVIDUAL

El modelo de andlisis del riesgo pais de la agencia espafiola de seguros de
crédito a la exportacién, CESCE? es un ejemplo de esta metodologia de
analisis. El objetivo esencial de los estudios de CESCE es valorar la capacidad
de pago del sector publico y de las entidades privadas que operan en un pais,
con el fin de valorar el riesgo de crédito. Este nivel de riesgo es determinante
para el calculo del precio del seguro de crédito en las operaciones de
exportacion. Para ello, analiza i) el riesgo soberano o de impago de comprador
publico, ii) los de transferencia y convertibilidad de divisas destinadas al pago
de importaciones vy iii) el riesgo de guerra y violencia politica y su impacto en la
solvencia. Pero ademéas de la cobertura de los riesgos de impago, CESCE
ofrece también cobertura para los riesgos asociados a la inversién directa v,
por lo tanto, necesita determinar el nivel de riesgo de expropiacion,
nacionalizacion y confiscacion (CEN); el riesgo de pérdida para inversores

2 Compafifa Espafiola de Seguros de Crédito a la Exportacién, S.A. o por su denominacién comercial,
CESCE, Seguros de Crédito, S.A.
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espafioles por guerra o violencia politica en el pais receptor; el de transferencia
y convertibilidad de divisas para la repatriacion de beneficios o capitales
desinvertidos y el de incumplimiento de contratos.

Las Unicas modalidades de riesgo pais cuya valoracion es valida para los dos
tipos de operaciones, comercio e inversion directa, son las restricciones a la
convertibilidad y el riesgo de tipo de cambio. Este ultimo no est4 incluido dentro
del esquema de coberturas de CESCE, por lo que queda excluido de su
metodologia. Sus estudios para la inversion directa toman como punto de
partida la valoracion del riesgo politico para operaciones de crédito. En el caso
del riesgo de transferencia, CESCE completa el analisis desde la perspectiva
de la IED aumentando, disminuyendo o manteniendo el nivel de riesgo que se
obtuvo para las operaciones de crédito. Para los riesgos de guerra o violencia
politica, confiscacion expropiacion o nacionalizaciéon e incumplimiento de
contratos determinan si el nivel de riesgo desde el prisma inversor es alto,
medio o bajo.

Se trata de estudios especificos elaborados ad hoc para cada operacién de
inversion directa.

Para todo lo anterior cuentan con una fuente privilegiada que les proporciona la
evidencia empirica del comportamiento pagador del pais: su propia experiencia
como aseguradora de los riesgos durante mas de cincuenta afos. El analisis
consiste en una argumentacion basada en datos sobre la incidencia que tienen
en la capacidad de pago del pais los siguientes factores:

i) Politicos, sociales y culturales;

i) Estructura econdémica;

iif) Coyuntura econémica;

iv) Capacidad de pago exterior y experiencia en comportamiento en pagos.

Como se ha sefialado antes, la valoracion del riesgo de crédito resultante de
todo lo anterior se modifica en funcion del resultado del andlisis realizado
desde el prisma inversor, para lo que se tienen en cuenta los siguientes
factores.

En lo que respecta a los riesgos inherentes a la inversién directa, algunos
factores importantes para la valoracion del riesgo son la independencia y
funcionamiento del poder judicial, la existencia o0 no de un Acuerdo de
Proteccion Reciproca de Inversiones firmado con Espafia, elementos culturales
y actitud social hacia la IED y hacia el mundo occidental asi como cuestiones
extraordinarias bilaterales. También son relevantes el sector de produccion en
el que opera la firma extranjera, el régimen legal del derecho de propiedad, la
posibilidad de revisar los procesos privatizadores, el régimen politico y su grado
de maduracion, el funcionamiento de las instituciones, la tradicion de
gobernabilidad y la relacion de las autoridades locales con la autoridad central,
entre otros.

El analisis de la violencia politica en la inversion directa requiere un estudio
especifico atendiendo a la zona geografica donde se ubica el proyecto y al
sector productivo en el que opera. Desde esa perspectiva se analizan los
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conflictos regionales, como los del Estado de Chiapas en México o el de
Chechenia en Rusia; las disputas regionales, como la de Cachemira entre India
y Paquistan; la existencia y grado de influencia de movimientos nacionalistas,
fundamentalistas, étnicos, etc.; posibles conflictos sociales no resueltos, tales
como la reforma de la propiedad de la tierra o los reconocimientos de derechos
indigenas, etc., asi como el grado de influencia de los colectivos afectados.

Para realizar estos estudios CESCE utiliza fundamentalmente datos del FMI y
Banco Mundial, Club de Paris, Oficinas Comerciales de las Embajadas de
Espafia, Economist Intelligence Unit, Institute of International Finance, Oxford
Analitica y la prensa economica y financiera internacional, entre otros.

Esta metodologia permite conocer un mercado en profundidad con la seguridad
de poder analizar con precision el impacto en la capacidad de pago de todos
los aspectos cualitativos, sin necesidad de cuantificarlos. También proporciona
al usuario de los estudios mucha informacién cualitativa que puede ser util mas
alld de la mera valoracion del riesgo politico. Por otro lado, utilizado en un
procedimiento operativo como el descrito, este método combina el estudio
detallado de un pais por parte de un técnico cualificado, a menudo altamente
especializado en ese mercado, con el conocimiento general del mapa mundial
de riesgo pais por parte de todo el equipo de analistas. Esto permite contrastar
las conclusiones y hacer un analisis comparativo que aporta rigor a las
valoraciones de riesgo. Hay que tener en cuenta que, en lo que a riesgo pais
se refiere, y a diferencia de otros tipos de riesgo como los de accidentes de
automoviles, las calificaciones de riesgo se otorgan a menudo sin disponer de
series de datos de impagos suficientemente amplias sobre eventos ocurridos
realmente. Por este motivo, para algunos paises los niveles de riesgo politico
cobran sentido en una escala ordinal, no cardinal, de forma que una calificacion
de 5 indica mayor riesgo que 4 y menor riesgo que 6. Esta valoracion ordinal de
los riesgos es la mas adecuada para esta metodologia, que es puramente
cualitativa.

No obstante lo anterior, si bien la solvencia de las fuentes utilizadas en el
analisis aporta calidad a los estudios, su utilizacion y su interpretacion estan
sujetas al grado de cualificacion del analista, aspecto que tiene enorme peso
en este tipo de analisis. Ademas, la capacidad de analisis debe ser alta en
todos los analistas pues de lo contrario la posibilidad de mantener un mapa
global de riesgos riguroso se veria mermada. Esto convertiria la virtud del
analisis cualificado en desventaja, o el punto fuerte en punto débil. Por ultimo,
desde el punto de vista del usuario de las valoraciones, si consulta analisis de
otros autores basados en este mismo método sobre un mismo pais, nada
garantiza la consistencia entre ellas, lo que puede provocar confusion.

3. ANALISIS CUALITATIVO INDIVIDUAL ESTRUCTURADO
Para solventar estas vulnerabilidades propias de los analisis cualitativos puros

se utilizan los modelos estructurados. En ellos se define una serie de rangos de
puntuacion para cada magnitud que se quiere analizar, en funcién de las
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distintas caracteristicas que puede presentar incluidas las de caréacter
cualitativo.

Esto permite ubicar en cada rango las caracteristicas y las circunstancias que
presente cada pais, con el objetivo de ir asignando puntuaciones. Finalmente,
estas se agregan para generar una calificacion global del riesgo.

La agencia de calificaciones de riesgo Standard & Poor’s utiliza esta
metodologia para elaborar su calificacion del riesgo soberano (Standard &
Poor’s, 2011).

Si bien no hacen una valoracion especifica para el riesgo politico en la
inversién directa, los eventos relacionados con la violencia politica o guerra y el
riesgo de transferencia y convertibilidad si estan incluidos en su analisis. Y su
ejemplo es valido para analizar este tipo de metodologia aunque no todos los
eventos de riesgo coincidan exactamente con los de este estudio.

Segun Standard & Poor’s el riesgo de crédito soberano se compone de los
factores relacionados en la tabla 1.

Tabla 1: Factores determinantes del riesgo soberano segun Standard & Poor’s (2011)
y epigrafe en el que estudian y valoran cada uno de ellos.

Factores Epigrafe
Eficiencia institucional y riesgo politico Puntuacion politica
Estructura econémica Puntuacion econémica
Liguidez externa y posicion inversora Puntuacion externa

Flexibilidad, comportamiento fiscal y deudor | Puntuacion fiscal

Flexibilidad monetaria Puntuaciéon monetaria

Fuente: Standard & Poor’s (2011)

Las puntuaciones que reflejan cada conjunto de factores se obtienen de una
serie de indicadores cuantitativos y cualitativos que se describen mas abajo.
Posteriormente se combinan la puntuacion politica y la econémica para obtener
el perfil politico y economico del pais y las puntuaciones externa, fiscal y
monetaria para obtener el perfil de flexibilidad y comportamiento. Por dltimo, la
combinacion de estos dos perfiles constituye la calificacion de la deuda
soberana en divisa. La calificacion de la deuda soberana en divisa se somete a
un ajuste de hasta dos puntos con el fin de obtener la calificacion de la deuda
soberana en moneda local, en virtud de la capacidad de los gobiernos para
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gestionar el nivel de solvencia en moneda local a través de la politica
monetaria.

Otros ajustes adicionales se realizan si el pais cumple una o dos de los que
ellos llaman factores extraordinarios, que pueden aumentar o disminuir el nivel
de solvencia incluso si los factores ordinarios se mantienen invariables. Se trata
de indicadores comparativos que ponen en relacion una magnitud del pais con
otro valor de referencia, es decir, que tienen en cuenta la posicion relativa del
resto de los paises®. Los factores extraordinarios que restan solvencia son: i) la
necesidad extrema de financiacion externa, i) una posicion fiscal
extremadamente débil, iii) la coexistencia de riesgos politicos y niveles de
deuda elevados y iv) situaciones de guerra o de catastrofe natural. Por el
contrario, los factores que afaden solvencia son i) gobiernos con amplia
disponibilidad de activos liquidos, en comparacion con paises con niveles de
solvencia similares y ii) posiciones de deuda favorables como resultado de
procesos de refinanciacion. El objetivo de tener en cuenta la posicion relativa
de los paises podria ser establecer mecanismos de control para mantener la
coherencia del conjunto de las calificaciones. Si es asi, seria mas conveniente
calcular la posicion relativa con respecto a valores fijos, o anclajes, pues
haciéndolo con valores cambiantes podria ocurrir que estos también se hayan
modificado, lo que no variaria la posicion relativa de un pais en el conjunto pero
si podria haber variado el valor del riesgo en términos absolutos.

Volviendo a los indicadores de cada epigrafe de puntuacion, o a los factores

gue podemos llamar ordinarios, esta fuente utiliza los siguientes:

1. Puntuacién politica.
Evalla la calidad de la politica econdmica en funcién de su capacidad para
garantizar el crecimiento y el equilibrio macroeconémico. Se trata también
del grado en el que la politica econdmica es predecible gracias a la
estabilidad politica, la transparencia y responsabilidad de las instituciones y
la capacidad para implementar reformas. También influyen el funcionamiento
de la division de poderes, los niveles de corrupcién, las garantias en la
aplicacién y cumplimiento de las leyes y la fiabilidad de los datos oficiales.
Aspectos como el comportamiento pagador del pais, el riesgo de guerra o el
impacto positivo de la intervencion de un organismo externo en la politica
econdmica también se incluyen en este apartado.
El rango de valores va de 1, mejor puntuacién, a 6, peor. Se trata de un
analisis basicamente cualitativo que se completa con los indicadores Doing
Business y Worldwide Governance Indicators del Banco Mundial, Desarrollo
Humano de Naciones Unidas, indice de Percepcion de la Corrupcion de
Transparencia Internacional y con los informes sobre Observancia de
Normas y Codigos del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional.

2. Puntuacién econémica.
Los tres factores de este componente son el nivel de ingreso, las
perspectivas de crecimiento y la volatiidad asociada al grado de
diversificacion de la econémica. La puntuacion inicial es el resultado del
valor del PIB per capita en dolares estadounidenses, que se situara en un de
los seis rangos posibles siendo el 1 el correspondiente a valores superiores

% Puede ser la media general en paises comparables o el siguiente valor mas débil o fuerte del rango general.
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a 35.000 $ USA y el 6, a valores inferiores a 1.000 $ USA. Esa puntuacion
puede sufrir un ajuste positivo de un punto en paises cuya moneda esta
infravalorada, reflejando un grado de prosperidad inferior al real* y en los
paises con unas previsiones de crecimiento muy por encima® de la media de
los valores de su grupo. Paralelamente, el ajuste negativo de un punto se
aplica en casos de moneda sobrevalorada en paises con crecimiento
econdémico previsto muy por debajo de la media de los valores de su grupo.
También merecen idéntico ajuste las economias cuyo crecimiento refleja
fundamentalmente un alza en los precios y un aumento del crédito al sector
privado, con riesgo de tratarse de burbujas de activos originadas por un
exceso de crédito. Lo mismo ocurre con las economias que se sitien en los
grupos 1 a 4 segun el PIB per capita y que sean vulnerables a desastres
naturales, condiciones climatoldgicas o en las que una Unica industria ciclica
represente mas del 20% del PIB. Sin embargo, este ultimo ajuste no se
aplica en los casos en los activos publicos liquidos superen el 50% del PIB.
3. Puntuacion externa.

Se puntia de 1 a 6 la mayor o menor capacidad de la economia para
generar ingresos en divisas que permitan atender a sus obligaciones de
pago a no residentes. Se basa en tres factores: el estatus de la moneda del
pais, su posicion de liquidez y su posicién deudora. Los paises con moneda
de reserva adquieren la mejor de las dos categorias de las que consta el
primer factor, teniendo en cuenta que sélo Alemania y Francia son
merecedoras de esta puntuacién dentro de la zona euro. La razén es que,
debido a su aportacion al PIB europeo, es poco probable que el BCE
desarrolle una politica monetaria contraria a sus intereses. Los paises con
moneda convertible y el resto de miembros de la zona euro se clasifican en
la segunda categoria. Para completar la puntuacion externa de paises con
moneda de reserva o convertible sélo se afiade el analisis de la posicién
deudora, medida como la relacién entre la deuda externa (neta de activos
externos liquidos)® y los ingresos corrientes de balanza de pagos y calculada
para el afio en curso y los tres afos siguientes. El resto de paises del mundo
pasan por un filtro de posicion de liquidez, medida por la relacion entre las
necesidades de financiacion’ y la suma de ingresos corrientes de balanza de
pagos Yy reservas de divisas. Como resultado de lo anterior, se obtiene la
matriz de puntuaciones de la tabla 2:

* Paises con amplios superavits exteriores y elevada acumulacién de reservas de divisas en un sistema
cambiario intervenido, por ejemplo.

> La version publicada de la metodologia de S&P no especifica a cuanto se refieren con “muy por encima”.

® Los activos liquidos externos son las reservas de divisas, activos liquidos de sector publico en manos de no
residentes, préstamos o inversiones de bancos nacionales en entidades extranjeras y depdésitos de no
residentes en bancos nacionales. Para la medida de la deuda externa neta, Standard & Poor’s le resta al valor
de la deuda externa sdlo los activos mas liquidos de los sectores publico y financiero, teniendo en
consideracion, como ellos mismos indican en su manual de metodologia, que los activos del sector
financiero suelen ser mas liquidos que los del sector no financiero y que las entidades financieras suelen
mantener una proporcion de activos en el exterior mayor que las no financieras.

" Las necesidades de financiacion se calculan para el afio en curso y previsiones para los tres siguientes afios
y se representan por la suma de los pagos en la balanza por cuenta corriente, del valor de la deuda externa a
corto plazo al fina del afio anterior, de los depésitos de no residentes al final del afio anterior y los
vencimientos de deuda a largo plazo a lo largo del afio en curso.
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Tabla 2: Valoracion del riesgo derivado de la posicion soberana en el exterior de

Standard & Poor’s en un escala de 1 a 6, de bajo al alto

Sovereigns | Sovereigns | Other sovereigns: measureof a
with a with an country's extemal liquidity
reserve actively Gross E xtemal Financing N eeds/
cumrency traded (CAR+ Useable Reserves)”
currency below | 50- 100- over
50% 100°: 150°%: 150
%
Measure of a Below (50): 1 1 1 1 1 2
country's 04{50)% 1 1 1 1 2 3
extemal 0-50% 1 2 1 2 3 <
indebtedness:  [50-100% 2 2 2 3 3 5
Namow Net 100-150% 2 3 3 4 : 5
(E;‘;t“:)' ‘,Dce:; 150-200% 3 3 3 5 5 3
(%Y AbOve20m% 3 a 5 6 5 6

Fuente: Standard & Poor’s (2011)

Las puntuaciones resultantes en la tabla anterior se deterioran en una
categoria en los siguientes casos:
- Paises con moneda convertible que reflejan un problema de
competitividad o de sobreendeudamiento al registrar déficit corrientes de
balanza de pagos superiores al 10% (el ajuste sera de dos puntos si el
déficit supera el 20%) o con deuda a corto plazo superior al 100% de los
ingresos de la cuenta corriente de balanza de pagos.
- Paises vulnerables a un eventual deterioro de los términos de
intercambio, medido por una desviacién estandar superior al 10% en los
diez ultimos afios, a menos que dispongan de activos externos
superiores al 50% de los ingresos corrientes para compensar esta
volatilidad.
- Paises que presenten un endeudamiento reducido pero que hayan sido
objeto de refinanciaciones, condenaciones de deuda o falta de acceso a
los mercados de capitales.
- Paises que afrontan restricciones en la financiacion oficial debido a
incumplimiento de programas de ajuste, dificultades en el sector
bancario o salidas de capitales motivadas por un deterioro de la
confianza inversora internacional.

Los ajustes positivos, también de una categoria, se aplican a:
- Paises con moneda convertible y amplios superavit de balanza por
cuenta corriente, si bien en este caso no se indica el valor de referencia.
- Paises con una fuerte posicion inversora internacional gracias a
mantenimiento de amplios activos liquidos por parte del sector privado
no financiero. Tampoco en esta magnitud se indica el método de calculo
ni el valor de corte.

4. Puntuacion fiscal.

Refleja la sostenibilidad de las cuentas publicas y de la deuda y representa

la flexibilidad fiscal, las vulnerabilidades de las cuentas publicas, la

estructura de la deuda y el acceso a la financiaciéon asi como los riesgos

potenciales derivados de posibles contingencias. Para que la medicion de

tantos aspectos tan variados sea mas operativa, esta puntuacion se divide

en dos, de las que posteriormente se obtiene la media aritmética:

comportamiento y flexibilidad fiscal y peso de la deuda.
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4.1. Comportamiento y flexibilidad fiscal.
El punto de partida para esta puntuacion es la evolucion prevista para el
valor medio de la deuda publica en % del PIB del afio en curso y los tres
afos siguientes. A los valores inferiores a 0% les corresponde una
puntuacion de 1y, en el otro extremo, a los valores superiores a 6% les
corresponde una puntuacion de 6. Los rangos de valores
correspondientes a cada tramo se solapan (2% a 4%, 3% a 5%, 4 a 7%,
etc.) de manera que a un valor de la deuda le pueden corresponder dos
puntuaciones distintas. Este asunto se resuelve observando la tendencia
de la evolucién de la deuda a lo largo del periodo: si desciende, se
asigna la puntuacion mas baja y si aumenta, la mas alta de las dos
posibles.
Los ajustes reflejan el margen de maniobra de los gobiernos para
gestionar las cuentas publicas. Los ajustes positivos corresponden a
gobiernos con activos liquidos superiores al 25% del PIB o con
capacidad para aumentar ingresos y/o recortar gastos por valor del 3%
del PIB. Este ultimo aspecto se valora cualitativamente teniendo en
cuenta la influencia histérica de condicionantes derivados de la esfera
politica, legal, administrativa, economica o social. No cabe duda que
esta valoracién no es sencilla ya que abarca un conjunto de factores
muy amplio, dificil de medir y cuya informacion no es facil de interpretar
en términos de los efectos que puede tener.
Los ajustes negativos se aplican a paises con elevadas tasas de evasion
fiscal y/o economia sumergida, que distorsionan las previsiones de
aumento de los ingresos impositivos, 0 con unas cuentas publicas muy
dependientes (mas del 25%) de los ingresos procedentes de sectores
volatiles, y se refieren expresamente a los royalties en actividades
extractivas o los impuestos a la venta de inmuebles. Las posibles
presiones en el gasto a largo plazo no previstas por el gobierno, tales
como un aumento en las pensiones o en el gasto en sanidad o en
educacion también generan un deterioro del un punto en la valoracion.

4.2. Peso de la deuda
Esta puntuacion evalta la sostenibilidad de la deuda y se basa en el
nivel de la deuda y su composicion, en el coste de la deuda en relacion
con los ingresos, en la capacidad de financiacién y en contingencias que
constituyan obligaciones del gobierno que pueden convertirse en deuda
en el futuro. La combinacion del nivel de deuda, medida en proporcién al
PIB, y del coste de la deuda, medido por el valor de los intereses en
proporcién a los ingresos publicos, da lugar a la siguiente matriz de
puntuaciones.
Conviene sefalar que estas magnitudes se refieren a las del sector
publico en general, incluidas las administraciones regionales y locales.
En cambio, los ajustes se calculan sobre la base del gobierno central,
debido a que el riesgo soberano valora la capacidad de éste para
atender a sus compromisos de pago, no las de entidades publicas o
regionales.
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Tabla 3: Valoracion del riesgo derivado de la carga de la deuda soberana de Standard
& Poor’s en un escala de 1 a 6, de bajo a alto.

Debt level
Net general government debt
as a percentage of GDPY

Genenal govemment interest

cxpenditures as a percentage of B;l»o‘w 30% - 60% %- 18% >100%
£ | general government revenues* =
2 | Belows% 1 2 3 5
g 5% -10% 2 3 n 5 6
o 10% -15% 3 4 5 6 6

Above 15% -+ 5 6 6 6

Fuente: Standard & Poor’s (2011)

A las puntuaciones resultantes del cuadro anterior se aplican ajustes
negativos de una categoria en lo casos de gobiernos cuya deuda esta en
mas de un 60% en manos de no residentes o en mas de un 20% en
manos del sector bancario nacional. También se activan ajustes en
casos con una exposicion significativa a las variaciones de tipo de
cambio o con una necesidad de refinanciaciébn elevada y cuando,
ademas, ocurre que mas de 40% de la deuda esta denominada en
divisas o el vencimiento medio es de menos de tres afos. Si el gobierno
presenta necesidades de refinanciacion pero éstas van a ser cubiertas
por organismos oficiales y se prevé que las condiciones impuestas se
cumplan, entonces la puntuacion se ajusta con una mejora de un punto.
Las contingencias a las que nos referiamos anteriormente se refieren a
las posibles necesidades de financiacion o de rescate que puedan surgir
en distintos dmbitos de la economia, como el sector financiero o el
sector privado no financiero. En el caso de los bancos, esta puntuacion
mide el efecto del coste directo para el Estado de la financiacion que se
derive de las necesidades de recapitalizacion. Sin embargo, no incluye el
efecto del descenso en los ingresos impositivos que provocaria una
crisis sistémica en el sector financiero, como consecuencia de la
recesion econdmica que suele llevar asociada. Este coste puede ser
significativo.

La contingencia més grave seria el coste asociado a las necesidades de
recapitalizacion de los bancos en el caso de una crisis sistémica en el
sector financiero. Para calcular estas, se define un escenario de “stress”,
con un descenso del 6% del PIB, una tasa de desempleo del 15% y una
caida de la bolsa de valores del 60%. Primero se calculan las pérdidas
potenciales del sector y, después, el valor de la recapitalizacion
necesaria para asegurar la viabilidad a largo plazo de los bancos. Por
otro lado, la valoracién de las contingencias derivadas de las empresas
publicas consiste en el calculo de la eventual pérdida si se reduce la
disponibilidad de financiacién, tanto externa como nacional. Por ultimo,
la tercera modalidad de contingencias incluye cualesquiera garantias
soberanas emitidas sobre deuda privada y partidas de gasto que no
hayan sido incluidas en los presupuestos.

Una vez estimado el valor de los tres tipos de contingencias, se
determina si su efecto es limitado, moderado, alto o muy alto en funcion
de si suponen un coste menor del 30%, entre el 30% y el 60%, entre el
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60% y el 80% o mayor que el 80% del PIB, respectivamente. Esto no se
utiliza para aplicar un ajuste directo sino que constituye una informacion
cualitativa adicional que complementa la valoracion resultante de la tabla
2. Sin duda este aspecto aporta subjetividad a esta metodologia, que
deja abierta la puntuacion final, de nada menos que el peso de la deuda,
a cuestiones que abarcan aspectos tan amplios como las llamadas
contingencias, cuyo calculo se rige por criterios igualmente subjetivos.
Esta metodologia limita los ajustes a un maximo de dos puntos en cada
una de las puntuaciones anteriores, tanto al alza como a la baja. La
limitacion actia de manera separada para los puntos 4.1y 4.2.
5. Puntuacién monetaria.
Refleja la capacidad de una economia para mantener el ritmo de crecimiento
y la capacidad del pago del Estado en épocas de presion econémica o
financiera. Su valoracién se asienta sobre los siguientes elementos: el uso
de la politica monetaria para gestionar situaciones econdémicas internas
adversas, la tendencia de la inflacion y la eficiencia de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria a la economia real, que depende del
grado de desarrollo y de diversificacion del sistema financiero. En este
epigrafe se valoran los aspectos que repercuten en la capacidad del Estado
para regular el nivel de liquidez sin que se generen tensiones inflacionistas.
En un extremo del rango, merecen directamente una puntuacion de 6 los
paises que tienen una capacidad limitada para influir en el nivel de liquidez o
para la consecucion de los objetivos de politica monetaria. Se trata de los
paises que adoptan la moneda de otro pais 0 que tienen sistemas de cambio
rigidos, paises con controles de capitales y economias con tasas medias de
inflacién en los ultimos cinco afos superiores al 20% o con mas del 75% de
los depdsitos o de los impagos denominados en délares.

Una vez clasificados los paises merecedores de la puntuacion 6, para el resto
de paises el rango de puntuaciones varia de 1 a 5 segun tres factores: el tipo
de régimen cambiario, desde la libre flotacion al currency board; el grado de
independencia y objetividad en la gestion del banco central y la eficiencia de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria a la economia. Esta ultima
se mide con base en el nimero de impagos en moneda local, el grado de
capitalizacion del mercado y las condiciones de funcionamiento del mercado de
deuda publica.

Los ajuste negativos de un grupo se aplican en los casos de deflacion, elevado
porcentaje de depdsitos y préstamos denominados en divisas, pertenencia a
una unidon monetaria y en paises que han impuesto limitaciones a la
convertibilidad de moneda y a la salida de capitales o que aplican tipos de
cambio de manera discriminada. El ajuste negativo es de dos grupos si el pais
en miembro de una unibn monetaria y registra crecimientos de precios y
salarios muy por encima de la media. Por ultimo, a los paises con una tasa
media de inflacion de entre el 10 y el 15%, estimada para un periodo de cinco
anos a partir del afio anterior, se les asigna directamente un 4. Si es de entre el
15% vy el 20%, directamente un 5.
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Cuanto més estructurados estén los criterios de puntuacién en este tipo de
modelos, menor sera el margen de subjetividad. La ventaja de esta
metodologia es que la capacidad para estructurar criterios es tan amplia como
se desee, lo que permite regular y ordenar el proceso de valoracién al maximo
para evitar que se aleje de los criterios técnicos. Esto es asi
independientemente de la utilizacibn que haga Standard & Poor’s de este
método. De hecho, su modelo estd extremadamente estructurado en algunos
aspectos, dejando poco margen para Vvaloraciones subjetivas o para
desviaciones indeseadas en el proceso. Sin embargo, en otros de importancia
indiscutible para el riesgo de crédito como el analisis de la deuda, deja abiertos
aspectos muy amplios cuya valoracion se podria formalizar mas.

Ahora bien, incluso en modelos que hayan sido estructurados de manera que
su utilizacion se haga de manera eficiente, pudiera ocurrir que el propio disefio
de la estructura, los rangos y los ajustes se alejen de criterios técnicos
adecuados. Es decir, en el propio disefio del modelo hay también margen de
error y de subjetividad. Como contrapartida, la participacion de técnicos en el
disefio y en el andlisis permite captar las particularidades de los aspectos
cualitativos derivadas de los contextos sociopoliticos, sin perder matices que de
otra manera se perderian. Esto enriquece el estudio, maxime si una vez
captada la realidad en toda su extensién, la traduccion a un dato numérico se
hace de una manera metodica, predefinida e igual para todos los paises. En
definitiva, la cualificacion de los autores y de los usuarios del modelo asi como
la calidad de las fuentes y la experiencia obtenida de las pruebas y los errores
en la propia utilizacion son criticos para que los resultados sean rigurosos.

4. MODELOS ECONOMETRICOS

Esta modalidad utiliza técnicas de procesamiento de datos cuantitativos
basadas en la légica causal obtenida mediante sistema de regresion para
calcular el valor del riesgo. Los aspectos politicos y sociales deben
transformarse en indicadores numeéricos para su tratamiento estadistico. Esta
técnica es rapida, ya que una vez disefiado el modelo la obtencién de
resultados actualizados solo requiere la carga de los datos nuevos. La
velocidad de actualizacibn no aumenta significativamente, ademas, con el
namero de paises, lo que hace que este método sea muy operativo. La
cuantificacion de los mismos aspectos cualitativos relativos a distintos paises
permite eliminar sesgos en la valoracion del entorno sociopolitico y
homogeneizar el estudio. En contrapartida, provoca la pérdida de matices y de
diferencias que pueden existir entre fenomenos similares ocurridos en distintos
contextos y entre sus efectos sobre el riesgo. En la realidad estas diferencias
existen, de manera que el mismo evento puede generar distintos grados de
riesgo segun el pais en el que tiene lugar. Por otro lado, hay algunos factores
de indole sociopolitica cuya cuantificacion es muy complicada de realizar sin
alejarse del significado del evento y de su impacto en el riesgo. Es mas, como
sefala Simon (1992), incluso en los casos en los que la labor de cuantificacion
no es complicada, es posible que la creacion de los indicadores y la seleccion
de los aspectos que se incluyen en el andlisis puedan entrafiar un grado no
despreciable de subjetividad.
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Un ejemplo caracteristico de esta modalidad es el modelo de analisis de riesgo
pais de la Organizaciéon para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
(OCDE). Este modelo se implantdé con motivo de sus Lineas Directrices para la
Armonizacion del Crédito a la Exportacion con Apoyo Oficial, conocido como el
Consenso OCDE?, y con el objetivo de servir a los paises miembros firmantes
del acuerdo como instrumento para obtener una clasificaciéon consensuada del
riesgo pais. El propésito final es la creacion de un sistema de primas minimas
en el aseguramiento del riesgo de crédito en las exportaciones con apoyo
oficial a paises no miembros de la OCDE. Tal y como sefiala la propia OCDE,
las clasificaciones son el resultado del estudio de tres riesgos: el de
convertibilidad, el de transferencia y el riesgo de guerra y violencia politica.
Como ya se ha visto, sélo el riesgo de convertibilidad seria aplicable tal cual a
la inversion directa, pero la OCDE no valora los riesgos individualmente sino
conjuntamente, de manera que no se obtiene una valoracion especifica de
éste.

Esta metodologia establece una primera division entre paises de renta alta y el
resto. Los primeros se clasifican automaticamente en el grupo 0, mientras los
segundos se someten a un sistema de clasificacion de dos pasos. En primer
lugar se utiliza un modelo econométrico que mide la situacién econdmica, la
situacién financiera y la experiencia de todos los paises participantes en el
comportamiento pagador del pais. El modelo da como resultado una
probabilidad de impago de 0% a 100% que estd asociada a una de las
categorias de la escala de 1 a 7, de menor a mayor riesgo. En segundo lugar, a
partir de ahi, se realizan los ajustes manuales que el llamado Grupo de
Expertos en Riesgo Pais de la OCDE considere necesarios para incorporar el
impacto de los aspectos sociales y politicos en la probabilidad de impago de
importaciones. Los criterios incorporados al modelo, los resultados del modelo
y el contenido de los ajustes son confidenciales, pero la clasificacion final se
publica en la pagina web de la OCDE.

Lo mas interesante de la operativa de la OCDE es que combina la utilizacién de
dos metodologias, evidentemente las que considera mas apropiada para cada
analisis: un modelo econométrico para el tratamiento de datos cuantitativos y
un modelo cualitativo para el analisis del contexto sociopolitico. La ventaja es
que en el segundo participan expertos de todos los paises firmantes del
Consenso y el debate es muy rico en analisis y en argumentos. A este respecto
hay que tener en cuenta que se trata del analisis de las compafias
aseguradoras y reaseguradoras, es decir, del ultimo eslab6n en el mecanismo
de transferencia de los riesgos y, por lo tanto, muy interesadas en la obtencion
de una valoracion rigurosa, precisa y ajustada a la realidad. Todo ello, unido al
hecho de que el resultado es por consenso, compensa parcialmente las
debilidades propias de un trabajo cualitativo.

Los analisis cuantitativos cross country constituyen una tipologia dentro de los
analisis economeétricos. Se trata de modelos que elaboran un ranking de paises
para cada evento de riesgo, tales como el inicio de una guerra civil o el cambio
radical de régimen politico. Los resultados de este método son plenamente

¥ LLa OCDE se refiere a este acuerdo como The Arrangement
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comparables entre paises, pues la propia operativa implica utilizar indicadores
idénticos para todos. Esto facilita notablemente algunas decisiones de
inversion. La desventaja, tal como sefiala Simon (1992), radica en las
diferencias en la interpretacion de un mismo indicador en distintos paises
debido a las caracteristicas especificas de estos. Por ejemplo, los gobiernos
pueden estar mejor o peor preparados para gestionar una misma debilidad
econOmica, y eso no se recoge en el modelo.

Estos métodos relacionan el efecto de una serie de variables sobre los eventos
de riesgo que pretenden analizar. Esto requiere de la elaboracion previa de
modelos de regresion que expliquen la relacion que hay entre aquellas y el
este. Estos analisis son abundantes en la literatura académica. Un buen
ejemplo es Jensen y Jhonston (2010), que explica el efecto de la abundancia
de recursos naturales sobre los riesgos CEN y de incumplimiento de
compromisos a través de su efecto en la reputacion de los gobiernos. Segun su
teoria, cuanto mayor es la riqueza en recursos naturales de un pais, menor es
la preocupacion de su gobierno por la reputacion internacional de su gestion y
mayores son los riesgos mencionados. Sus modelos cross country utilizan
datos de la actividad aseguradora de ONDD, la agencia de crédito a la
exportacion belga, para demostrar esta hipétesis y para constatar el hecho de
gue los gobiernos tienden a aumentar las ventajas fiscales para compensar ese
incremento de probabilidad de pérdida. Sin embargo, no explican el efecto
ultimo de estas exenciones tributarias sobre el nivel de riesgo a largo plazo.
Podria producirse una dinamica contraproducente de aumento del nivel de
riesgo a largo plazo como resultado de las acciones encaminadas a reducirlo a
corto plazo.

Otro ejemplo de este tipo de analisis es Li (2009). Consiste en un estudio
exhaustivo de la incidencia del tipo de régimen politico y de las instituciones
gue los caracterizan en el riesgo CEN. Para ello distingue entre el efecto del
grado de rotacion del lider politico, el de la duraciéon del mandato y el de los
condicionantes politicos sobre las decisiones del ejecutivo. Se propone
averiguar qué hace que un régimen proteja o no a la IED, en qué condiciones
expropia un gobierno democratico o un gobierno autocratico, si existe una
l6gica comun y, en caso contrario, cuales son las diferencias. Segun este autor,
el riesgo de expropiaciéon esta relacionado con el incentivo, por un lado, y con
la capacidad para realizarlo, por otro. A su vez, los incentivos seran el resultado
de la combinacién de las ganancias a corto plazo y los costes a largo plazo.
Entre las primeras estan la propiedad inmediata de los activos y de la
produccion, la satisfaccion de las demandas populares de orgullo nacional y de
cambio social y un mayor control del tramado productivo en territorio nacional.
Los segundos son el riesgo de falta de conocimiento en industrias tecnologicas
sofisticadas, la pérdida de reputacion internacional, el encarecimiento de la
financiacion y el descenso de los flujos de inversion.

Li (2009) desarrolla dos modelos. En el primero utiliza datos de Kobrin (1980,
1984) sobre leyes de expropiacion en 63 paises entre 1960 y 1990. Sus
conclusiones establecen que el riesgo CEN es menor cuanto mayores sean los
aspectos y los individuos (oposicion politica, sindicatos, empresarios, etc.) que
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condicionan la gestiéon del lider y cuanto més larga es la duracion del mandato,
gue suele ser mayor en autocracias que en democracias. El lider autocrata esta
firmemente aferrado al poder y tiene interés en proteger los derechos de
propiedad siempre que redunden en su propio beneficio. En cuanto a los
gobiernos democraticos, los mandatos son cortos pero los lideres pueden
actuar también para favorecer la gestion futura de compaferos de su partido
politico, o no. El resultado de su modelo indica que el efecto de la duracion del
mandato es inverso pero es solo significativo en autocracias, y no en
democracias. Sin embargo, el efecto de la rotacion politica sobre el riesgo es
directo, aumentando si ésta aumenta. La rotacion es normal y previsible en
democracia pero costosa y en ocasiones traumatica para los dictadores. El
lider demdcrata asume las reglas del juego democratico y gestiona el corto
plazo generando un grado de incertidumbre relativamente pequefo. En cambio,
el lider autécrata gestiona el largo plazo, definiendo €l mismo el grado de
seguridad politica con resultados que serdn en un sentido o en otro
dependiendo de sus intereses. El efecto de la rotacion es directo pero es
Unicamente indicativo del riesgo en democracias, y no en autocracias”®.

Otro ejemplo es Li y Resnick (2003), que se centra en el estudio del efecto de
las instituciones democraticas sobre los flujos de IED. Su planteamiento esta
relacionado con los efectos de la estructura del mercado, de la politica
industrial y de los sistemas fiscales propios de las democracias sobre el clima
inversor, haciéndolo mas o menos atractivo para la inversion extranjera. Aqui
surge de nuevo la cuestion de la relacidn entre los riesgos y el nivel de
inversion, pues un pais es mas 0 menos atractivo para la IED no sélo en
funcién de los riesgos sino también de otros factores que influyen tanto o mas
en la decision de invertir, como ya se ha visto. Segun estos autores, los tres
aspectos mencionados limitan o coartan el desarrollo de los intereses de los
inversores cuando adoptan las caracteristicas que les confieren las
instituciones democraticas'®. Todos ellos son aspectos que inciden en el flujo
de inversién extranjera pero no constituyen eventos de riesgo. Pero en su
analisis, estos autores también incluyen el efecto de los derechos de
propiedad sobre la IED, que es positivo y que si tiene interés desde el punto de
vista del estudio del riesgo CEN. Los derechos de propiedad, en virtud de los
cuales los individuos y las entidades se apropian de su trabajo y de los bienes y
servicios que poseen, dependen de las leyes, de su aplicacion y de las formas

° Li (2009) obtiene mas conclusiones derivadas de la utilizacién de algunas variables de control en sus

modelos, que simplemente se relacionan a continuacién como muestra de la informacién que proporcionan
este tipo de variables en esta modalidad de estudio: i) la antigiiedad de la democracia o la existencia de
democracias en paises vecinos no afecta a los resultados anteriores, ii) la ideologia de izquierdas no influye
en el nimero de expropiaciones y lo mismo ocurre con la desigualdad en la distribucion de la renta medida
con el indice de Gini, iii) el riesgo de guerra o violencia politica no aumenta el riesgo CEN, iv) la pertenencia
a una unién comercial reduce el riesgo pero no altera los efectos de los condicionantes, la rotacion y la
duracion del mandato en el riesgo, v) el control de los recursos naturales aumenta el riesgo pero no altera el
efecto de las tres variables sobre el riesgo y vi) los paises descolonizados son menos propensos a expropiar
durante los tres primeros afios de autogestion pero esto no altera el efecto obre el riesgo de las tres variables
estudiadas.

0 | as democracias atentan la capacidad para que una empresa desarrolle y explote una posicion
monopolistica u oligopdlica, que es lo interesa al inversor; son poco propensas a pactar con los extranjeros
condiciones que puedan desfavorecer a los nacionales y tienden a reducir o limitar los incentivos fiscales a
la IED.
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de organizacion. En su modelo de regresion realizado con los indicadores de
desarrollo del Banco Mundial en 53 paises para el periodo 1982 -1995, explica
los flujos netos de IED por pais y afio en funcion de los grados de desarrollo de
las instituciones democraticas. Para esto ultimo utiliza una medida compuesta
de democracia por un lado, y diferentes variables institucionales por otro lado.

Todos los datos proceden de la base de datos del Proyecto Policy IV!. En la
medida compuesta se tienen en cuenta los siguientes aspectos: i)
competitividad de la participacion politica, ii) apertura en el proceso de
reclutamiento de politicos, iii) regulacion de la participacion politica y iv)
condicionantes a la gestion del lider. En cuanto a las variables institucionales,
son tres: procedimientos por los que los ciudadanos eligen entre politicos y
entre partidos, limitaciones institucionales al ejercicio del poder y garantia de
las libertades civiles de los ciudadanos en el dia a dia y en su participacion
politica'®>. Ademés de otras conclusiones relativas al efecto en los flujos de IED,
el estudio de Li y Resnick (2003) concluye que la democracia favorece los
derechos de propiedad y que la proteccioén de los derechos de propiedad tiene
un efecto positivo en los flujos de IED. El efecto es significativo, ya que una
mejora en un punto en la clasificacion del grado de proteccion de los derechos
de propiedad segun la fuente mencionada anteriormente genera un aumento
de 76 mill. $ en IED. Ademas, como resultado del efecto de las variables de
control, los autores concluyen que la inestabilidad politica afecta a la IED sélo
si afecta a la proteccion de los derechos de propiedad. El efecto de la
volatilidad del tipo de cambio, y consecuentemente de los costes de
transaccion, también es directo y significativo y lo mismo ocurre con las
restricciones a la entrada o salida de capitales, que aumentan el riesgo de
transferencia. El resto de variables de control tiene un efecto no significativo en
los flujos de IED.

Otros estudios como Henisz (2000) analizan el efecto de la creacion de una
joint venture sobre el riesgo de expropiacion asi como la relacién de este tipo
de riesgo con la estructura del activo de la empresa inversora, es decir, la
composicién y tipos de activos que determinan el grado en el que estos pueden
ser utilizados por otros propietarios, con menor nivel de cualificacion por
ejemplo, o para otros fines sin mermar su capacidad de produccion. Esta
misma logica se aplica a la posibilidad de utilizar la marca comercial de la
empresa expropiada, o al riesgo de fuga tecnoldgica. Otras investigaciones
como la de Knack y Keefer (1995) tienen por objeto medir la idoneidad de los
indicadores que miden la calidad de las instituciones y su efecto sobre el
crecimiento econdmico. Este Ultimo aspecto se aleja de nuestro estudio pero la
medicién de la calidad de las instituciones es una cuestiéon clave para el riesgo
pais. Estos autores valoran los indicadores de Barro (1991) para la medicion de
la inestabilidad y la violencia politicas, los de Gastil (1986) para la medir las
libertades civiles y la libertad politica, cinco indicadores de Internacional

1 para més informacion de este proyecto, ver http://www.systemicpeace.org/polity/polity4.htm

12'E| estudio incorpora como variables de control la duracién del régimen; la inestabilidad politica medida en
nimero de asesinatos, huelgas, crisis de gobierno y manifestaciones politicas; el tamafio de mercado en
volumen del PIB; el grado de desarrollo econémico medido en PIB per capita y en dotacion de
infraestructuras; el crecimiento econémico; la volatilidad del tipo de cambio, los cambios en los costes
laborales y las restricciones normativas al flujo de capitales.
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Country Risk Guide (ICRG), y otros cuatro de Business Environmental Risk
Intelligence (BERI), ambos para medir los riesgos de expropiacion, de
incumplimiento de compromisos, de corrupcion y el riesgo legal. El resultado de
su estudio es que los indicadores ICRG y BERI se comportan mejor en su
capacidad de valoracion y son estadisticamente mas significativos que lo de
Barro y Gastil.

5. CONCLUSIONES

Todas las metodologias descritas proporcionan elementos utiles para el
andlisis del riesgo pais pero también debilidades que las hacen imperfectas
para esta tarea. Las encuestas elaboradas por expertos y realizadas a los
protagonistas susceptibles de sufrir pérdidas proporcionan informacion valiosa
si se elaboran atendiendo a los requisitos de representatividad de la muestra.
Sin embargo, carecen de la agilidad que exige el caracter cambiante de estos
riesgos y pueden incurrir en falta de calidad en las respuestas, al quedar a
expensas de los encuestados el mayor o menor rigor con el que den sus
opiniones. Los analisis cualitativos permiten procesar informacion no
cuantitativa, lo cual constituye una enorme ventaja en el analisis de los riesgos
politicos. En cambio, exigen un elevado nivel de cualificacion en los analistas y,
ademas, pueden incurrir en problemas de incoherencia entre paises o de
inconsistencia en el tiempo si no hay homogeneidad entre las fuentes de
informacion o entre los criterios de valoracion que utiliza cada miembro del
equipo de expertos. Esto restaria rigor a los analisis y a sus resultados.

En cuanto a las metodologias de analisis basadas en modelos econométricos,
su utilizacion para el analisis de los riesgos en economia plantea las siguientes
reflexiones. Es una realidad indiscutible que los mecanismos de la realidad
econémica son complejos y ni siquiera retnen el suficiente grado de consenso
entre los mejores economistas. También es incuestionable que en economia, la
explicacion de un evento no es inequivoco, atemporal y universal, debido a que
la sociedad, los individuos, las organizaciones y las instituciones, es decir el
objeto de estudio, conforman escenarios cambiantes, tanto en el tiempo como
entre culturas, y complejos, en los que interaccionan mdultiples variables que
son imposibles de aislar. Esto complica la busqueda de certeza y de relaciones
causales permanentes. Por esta razén, son muchas las reservas que suscita el
uso de modelos matematicos para el analisis de los riesgos.

Ahora bien, no obstante lo anterior, en la medida en que seamos capaces de
utilizar las matematicas para el estudio de las causas que originan eventos de
riesgo en economia estaremos esclareciendo parte de su comportamiento.
Esto ya es un avance notable. La clave es determinar qué relaciones causales
de la economia, la politica y la sociedad son susceptibles de ser analizadas con
métodos matematicos. Un problema de dificil solucion es el sesgo que se
puede producir en los resultados como consecuencia de la omisién de
variables cualitativas de dificil cuantificacion o como consecuencia de la
carencia de variables cuantitativas en algunos paises o en algunos periodos.
Esto obliga a interpretar los resultados con reservas, sin peder de vista que el
analisis de correlacion lleva inherente estos aspectos que pueden alterarlo.
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Lo mismo ocurre con el efecto que tienen algunas circunstancias propias de
algunos paises. De ellas se sabe que constituyen elementos diferenciadores
entre paises que modifican el contexto y, consecuentemente, alteran el impacto
de las variables explicativas que se estan utilizando en el modelo. Sin embargo,
estos factores a veces son dificiles si quiera de identificar, no digamos de
medir. Por lo tanto, debemos interpretar los resultados sin perder de vista
estas reflexiones, de manera que sera necesario completarlos con
aportaciones cualitativas basadas en el criterio de expertos. La manera codmo
se debe conjugar los resultados cuantitativos y las aportaciones cualitativas
podra estar mas o menos estructurada, pero deberd responder siempre a
criterios técnicos objetivos.

En definitiva, la complejidad del andlisis de los riesgos en economia es
inherente a la economia misma, y no tanto a las metodologias de estudio
utilizadas. Ingo Walter™® resumié los problemas del andlisis del riesgo pais
diciendo que “en ausencia de un mercado eficiente cuyos datos puedan ser
analizados con rigor, el andlisis eficiente del riesgo pais requiere la implicacion
de un personaje del Renacimiento, extremadamente inteligente, doctorado en
economia, politicas, sociologia, psicologia y quizd en alguna ciencia mas, asi
como completamente objetivo y con grandes dosis de sentido comun” (Walter,
1981, p 85). Es muy probable que, para analizar el efecto de los riesgos
politicos en la IED, exista un punto intermedio entre el analisis cualificadisimo
del personaje de Walter y el estudio exclusivamente matematico de la
economia.

El balance final del estudio comparado de las metodologias de analisis de
riesgo pais nos permite concluir que para identificar los factores sociopoliticos y
macroecondmicos que estan en el origen de los eventos de riesgo es adecuado
utilizar estudios econométricos, pues son los que mejor identifican la relacién
entre los eventos de riesgo y sus causas. Si contemplamos no sélo las causas
sino también las circunstancias que estan correlacionadas con dichos eventos,
podremos obtener un mapa completo de las razones que los explican y
habremos realizado la primera tarea que la valoracion de riesgos precisa.

Ahora bien, una vez que se dispone de las causas, es preciso tratarlas de
manera ordenada para evaluar la probabilidad de que éstas se transformen en
un evento de riesgo. Y esto requiere que el estudio se realice en el contexto
especifico que presenta cada pais y contemplando todas las circunstancias que
interactian para favorecer dicho evento. La metodologia que mas se adecua a
esta segunda tarea es el andlisis cualitativo estructurado, pues la participacion
de expertos en el analisis permite, en primer lugar, captar las particularidades
de aspectos cualitativos que de otra manera se perderian y, en segundo lugar,
traducirlas a un dato numérico con base en una estructura predefinida e igual
para todos los paises. Esto obliga a realizar el analisis de una manera
ordenada y coherente, con margen para interpretar el contexto pero sin

3 Ingo Walter es profesor en la New York University’s Stern School of Business. También ensefia
“Sovereign and Reputational Risk” en el programa de Risk Management Open Enrollment de la escuela
Stern Executive Education, en el TRIUM Global Executive MBA Program, en la London School of
Economics and HEC School of Management.
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posibilidad de alejarse de los criterios y de las pautas que se han obtenido
como resultado de la primera parte del estudio de los riegos.

Por todo lo anterior, el modelo éptimo para la valoracién del riesgo pais debe
combinar las técnicas econométricas, que identifican las relaciones causales y
de correlacién entre el riesgo y los factores que intervienen en sus eventos, con
el estudio cualitativo del contexto realizado por expertos. Para que los
resultados sean rigurosos, la participacion de estos ultimos se debe acoger a
un formato estructurado que permita preservar la objetividad y la coherencia en
el tiempo y entre paises y reduzca la arbitrariedad de criterios.
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