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INTRODUCCION

Cada pais, de acuerdo con sus condiciones econdmicas, sociales, politicas o incluso
naturales y geograficas, genera un nivel de riesgo especifico para las inversiones que
se realizan en él. Este riesgo es especifico de ese grupo de condiciones y se lo conoce
como Riesgo Pais, el cual es evaluado de acuerdo con el conocimiento que cada
inversionista tenga de dichas condiciones.

Cualquier evaluacidon de riesgo expresara el nivel de probabilidad de sufrir una
pérdida, ante lo cual existira una mayor o menor necesidad de reducir o evitar las
consecuencias de dicha pérdida.

Cuando el riesgo se refiere a un pais, y quien lo mide es una entidad que busca
colocar su dinero alli, ya sea como inversion financiera (préstamos) o productiva,
dicha entidad buscara reconocer, a través de la rentabilidad, el nivel de riesgo en ese
pais. Si la rentabilidad que espera obtener al invertir no supera a la recompensa por
asumir el riesgo de no poder recuperar su inversion, entonces la entidad buscara otra
alternativa para invertir.



INTRODUCCION

Los riesgos sin duda alguna deben ser evaluados para evitar que estos generen otras
situaciones de descompensacidon entre las economias. Asi que podremos conocer los
diferentes tipos de riesgos, los aspectos que se toman en cuenta para evaluarlos asi
como las posibles complicaciones que puedan suscitarse de ellos.

El riesgo-pais es un concepto muy amplio, que incluye tanto el riesgo soberano
como el de transferencia, asi como otros riesgos derivados de la actividad financiera
internacional.

Su analisis requiere el estudio de multiples areas, como la economia, las
finanzas, la politica y la historia. En estas dispositivas, se abordan aspectos tales como el
concepto de riesgo-pais, los agentes involucrados, los métodos de evaluacion del riesgo pais,
las crisis de pagos, la prevencion de los riesgos, |la valoracion actual del riesgo-pais
en el mundo y la regulacion del riesgo-pais.



PROPOSITO DE LA UNIDAD DE APRENDIZAIJE

Por la forma en que se aborda este tema lo que se busca de manera fundamental
es cubrir el objetivo general o fundamental de esta unidad de aprendizaje
gue pretende que el alumno “conozca los elementos que conforman los
medios de cobro y pago para el financiamiento de las empresas, para de esta
forma tener una mejor base al momento de realizar un adecuado analisis
economico - financiero de la empresa”.

Parte fundamental de esta unidad de aprendizaje es el analisis del riesgo-pais ya
gue constituye un componente muy destacado de los departamentos de estudios
y de gestion de riesgos de los bancos, compaiias de seguros, agencias de rating y
reguladores del sistema financiero.

También ofrece un gran interés para muchas companias multinacionales. Se
trataran, por este orden, el concepto de riesgo-pais, los agentes involucrados, los
métodos de evaluacion del riesgo-pais, las crisis de pagos, la prevencion de los
riesgos, la valoracion actual del riesgo-pais en el mundo y la regulacion del riesgo-
pais.



APRENDIZAJES A DESARROLLAR POR EL ALUMNO

Al desarrollar toda esta tematica, sin duda alguna se cubriran los objetivos especificos de este
curso y que comprenden los siguientes:

Conocimiento y manejo de la operativa y funcionamiento de los medios de cobro y pago
internacionales.

Conocimiento y manejo de los intervinientes, funcionamiento, modalidades y requisitos de
estas formas de financiamiento de la empresa internacional.

Conocimiento de las diversas alternativas de financiamiento y de las operaciones de
importacion y exportacidn y sus cotizaciones en las diversas divisas utilizadas.

Aplicacion de escenarios diferentes en cuanto al manejo de las divisas para la financiaciéon de
las importaciones.

Analisis y comprension en el manejo de los elementos y conceptos referentes al riesgo-pais y
la cultura del rating.



¢COMO SE DEBE EMPLEAR ESTE MATERIAL?

El curso esta basado en el proceso de enseflanza-aprendizaje tradicional sin embargo, se
requiere de una actitud activa por parte de los discentes, mismos que tendran que realizar
actividades especificas de investigacion orientadas a lograr el propdsito de la unidad de
aprendizaje.

Las estrategias de ensefianza-aprendizaje incluyen el trabajo dentro y fuera del salon de
clase, mediante investigacion documental; el analisis de la informacion econdmica vy
financiera. Esto le permitira generar un criterio sobre las ventajas y desventajas que pueda
presentar una u otra metodologia al momento de aplicarlas a datos reales presentados por
empresas mexicanas.

BREVES RECOMENDACIONES:

Fundamentalmente primero es obligatorio que los alumnos realicen una lectura previa al
material correspondiente a esta unidad de competencia.

Establecer un ambiente cordial en el salon de clase para desarrollar adecuadamente |a
correspondiente sesion.

Planteamiento sin prisas del contenido de este material haciendo las necesarias pausas para
los alumnos intervengan con lectura de algunos apartados, preguntas y opiniones.
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Analisis riesgo pais




Antecedentes

El “riesgo-pais” comenzo a acunarse con el resurgimiento de la
actividad bancaria internacional en los anos 50y se introdujo
en el mundo financiero a partir de |a crisis de |a deuda
latinoamericana de principios de |la decada de 1980.

En los 70’s, la mayoria de paises en desarrollo solo podian
obtener financiacion exterior de fuentes:

Oficiales Bilaterales Multilaterales




Antecedentes

A partir de entonces la
banca comercial
comenzo a suministrar a
estos paises flujos
crecientes de fondos,
como respuesta tanto a
la:

Cuando se produjo el segundo shock
petrolifero en 1979, muchos paises que se
habian endeudado fuertemente durante la

década se enfrentaron a dificultades de
pPagos

Oferta de
fondos

Las crisis de pagos

de la década de los En Estados Unidos se

Demanda de
fondos por el
encarecimiento
de los precios
del petréleo a
partir de 1973
como

(petrodolares)
por parte de los
paises
exportadores de
petrdéleo con
excedentes de
capitales para
invertir.

Culminando con
la suspension de
pagos de
México en
agosto de 1982.

80 hicieron
aumentar la
preocupacion de
las autoridades
supervisoras por
los riesgos

internacionales de

la banca

produjeron quiebras
bancarias por las
pérdidas derivadas
del impago de los

préstamos
efectuados a los
paises

latinoamericanos.




Concepto

El riesgo-pais es un
concepto muy

amplio, cuyo analisis
requiere el estudio
de aspectos:

“Ls la probabilidad de
que se produzca una
pérdida financiera por

circunstancias Econdmicos
macroecondémicas, . .
politicas o sociales, 0 por Financieros
desastres naturales, en un —
, . ’ Politicos
pais determinado
Historicos

Socioldgicos




En otras palabras

El riesgo-pais
es

El'riesgo de crédito El riesgo-pals
(riesgo de impago) comprende:

Que concurre Por El riesgo de Y de |a deuda externa
en los clientes circunstancias impago de la P”Vad(j‘ Cualréf_jo el
residentes en distintas del deuda externa riesgo de credito se

. b debe a circunstancias
L] ri2sgd SUYrafll ajenas a la situacion de

determ,inado comgrcial (riesgo solvencia o liquidez del
pais habitual. soberano) deudor privado.

El riesgo de impago por insolvencia
del deudor privado se denomina
riesgo comercial o riesgo de
insolvencia del cliente.




Deuda externa

Es cualquier instrumento
de deuda (préstamos o
bonos) o riesgo
contingente (avales,
garantias, fianzas o lineas
de crédito por la parte no

girada) contraido por los
residentes de un pais
(deudor o emisor) con los
residentes del resto del
mundo (acreedores o
inversores).




Riesgo soberano

Es el riesgo de impago de
la deuda de los estados, o
de entidades garantizadas
por ellos. El impago de la
deuda soberana puede
producirse por la falta de

ingresos publicos, por la
carencia o insuficiencia de
divisas, o porque el
gobierno carezca de
voluntad de pago por
factores politicos de
diversa indole.




Agentes involucrados




Acreedores

EEE——

Empresas e individuos particulares
mbién Participan directamente en el
mercado.

ta

Acreedor o INnVersor: principalmente
bancos comerciales, bancos de inversién,
Inversores institucionales Yhedge funds.

Esta financiacion No'siempre sa|

€alaluz
publica,

La financiacign bilateral de balanza de
Pagos se produce Normalmente en g|
Marco de relaciones 0 acuerdos politicos
entre paises “amigos”.

Estados o gobiernos de os paises, que

otorgan bilateralmente financiacién de

balanza de Pagos y financiacign ala
€Xportacion a [os paises €mergentes y en
desarrollo.



Agencias de Seguro de Crédito a la Exportacion
Export Credit Agencies (ECA’s)




Acreedores oficiales multilaterales

 |nstituciones Financieras Internacionales (IFls)
qgue fungen como acreedoras de paises con
niveles apreciables de riesgo- pais.

Fondo Monetario Internacional: organizacion internacional

gue agrupa a 185 paises.
Se cred en 1944, y, junto con el Banco Mundial, constituyo
durante muchos ainos un pilar fundamental del Sistema de
Bretton Woods







Prestamista en caso de crisis de pagos externos: la
condicion de proveedor de fondos del FM en caso de crisis
e de balanza de pagos, y de acreedor dispuesto a condonar
deudas en el marco de la iniciativa MDRI (Multilateral Debt
Reduction Initiative), le confiere un destacado papel en la

|: resolucion de los desequilibrios exteriores :l

Asesor técnico

Garante de los acuerdos de refinanciacion de deuda
en el seno del Club Paris (foro de renegociacion de los
préstamos concedidos por los gobiernos o con garantia de
éstos, le conviertes en un actor esencial en el logro de la

E reduccion del riesgo- pais de los paises en desarrollo) :I




JIros Agentes

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE) cumple dos funciones
importantes en el campo del riesgo — pais:

Juega en el campo del
En su seno se promulgan riesgo — pais el papel de
las normas que regulan los elaboracion, por parte del
créditos a la exportacion Subgrupo de Expertos en
con apoyo oficial: Acuerdo materia de Riesgo- Pais, de

sobre Créditos a la una clasificacion, en

Exportacion con Apoyo funcion del grado de
Oficial riesgo- pais, de casi todos

los paises del mundo.

/
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FUENTES DE INFORMACION

Fuentes de informacion

Publicas

Gobiernos
ECAs
Bancos Centrales

Ministerio de
Economia, Banco de
Espafa, Embajadas...

Organismos
Multilaterales

FMI, Banco Mundial,
OCDE, Club Paris, Banco
Internacional de Pagos

Privadas

Agencias de rating
Otras agencias calificadoras

Moody’s, Standard&Poor’s,
Fitch, EIU, Country Risk
Service

Bancos y compaiiias de
seguros

Goldman Sachs, JP Morgan,
Aon Carvajal

Centros y asociaciones
privadas diversas

Institute of International
Finance, Institutional
Investor

Medios de Comunicacion

Prensa y revistas nacionales
y extranjeras




VMiodelos utilizados

e El estudio del riesgo- pais
constituye una disciplina * La evaluacion del

muy poco sistematica en riesgo- pais descansa

su esencia y por lo tanto inevitablemente sobre
se trata de un tipo de juicios humanos, sobre
riesgo muy poco todo al analizar el riesgo
predecible. : politico. De acuerdo con

la clasificacion del
Export Import Bank,
existen 4 categorias de
modelos de riesgo- pais:




Puramente Cualitativos

carecen de una estructura fija y consisten por lo general ninformes ~ Suventajaes su flexibilidad al no tener que ajustarse a ninguna estructura
predeterminada. Como inconveniente tienen la dificultad de establecer

il I?S ouls SiE }rz?.tan los d[versos aic,pe_ctos Sl c?,nfcrlbuyen_ "’I‘ g comparaciones entre el nivel de riesgo en los distintos paises como para poder
evaluacion del riesgo- pais, como la situacion politica, social, etc obtener una agrupacién y ordenacion de los paises por nniveles de riesgo.

Cualitativos estructurados con técnicas de scoring

requiere definir una serie de indicadores, de tipo politico, social, asignar una puntuacion dentro de un rango definido, con un valor
histérico, macroeconémico o financiero minimo y maximo, a cada uno de ellos.

Cualitativos estructurados, con algunos datos estadisticos

Cuantitativos (econométricos y altamente estructurados)

utilizado por la OCDE para efectuar su clasificacion de riesgo- pais, combina un planteamiento cuantitativo de tipo econométrico con
es denominado Country Risk Assessment Model (CRAM) valoraciones cualitativas.



Cad.a de \“d\ Experiencia de pagos
se"\e de las ECAs de los
paises Participantes
del Consenso




I Factores que influyen en el riesgo de impago de*

| la deuda; dichas variables estan agrupadas en

. sels campos basicos:

Campos analizados

estructura
economica,

macroeconomia

politica

valoracion del
mercado

sector exterior

sector bancario



Campo Politico:

Se analiza la estabilidad politica, la eficacia del gobierno, la fortaleza de las instituciones, el riesgo de los conflictos politicos, tanto internos
como externos, el grado de corrupcion, la pertenencia de una zona geografica politica o militarmente conflictiva

Area macrdecondmica

La tasa de crecimiento econdmico, su posible volatilidad en el tiempo, la tasa de inflacidn, la credibilidad e instrumentos de politica
monetaria, el nivel de los tipos de interés nominales y reales, el saldo del sector publico y en caso de déficit la forma de financiacién, el
nivel de deuda publica y el grado de desarrollo del mercado local de bonos.

A4

Area de Estructura Econdmica

Nivel de renta per capita, la distribucién de la renta, la movilidad social, el tamafio del pais, la diversificacion productiva, la concentracién
de la exportacion en unos pocos bienes o servicios, y la dependencia energética.



Campo Politico:

Se analiza la estabilidad politica, la eficacia del gobierno, la fortaleza de las instituciones, el riesgo de los conflictos politicos, tanto internos
como externos, el grado de corrupcion, la pertenencia de una zona geografica politica o militarmente conflictiva

Area macrdecondmica

La tasa de crecimiento econdmico, su posible volatilidad en el tiempo, la tasa de inflacién, la credibilidad e instrumentos de politica
monetaria, el nivel de los tipos de interés nominales y reales, el saldo del sector publico y en caso de déficit la forma de financiacion, el
nivel de deuda publica y el grado de desarrollo del mercado local de bonos.

A4

Area de Estructura Econdmica

Nivel de renta per capita, la distribucién de la renta, la movilidad social, el tamafio del pais, la diversificacion productiva, la concentracién
de la exportacidn en unos pocos bienes o servicios, y la dependencia energética.



* El riesgo politico puede medirse a través del indicador de
gobernabilidad del Banco Mundial, que valora el conjunto de
tradiciones e instituciones mediantes las cuales se ejerce la

autoridad en un pais.

El indicador de gobernabilidad del
Banco Mundial integra seis
subindicadores, que valoran para 213
paises:

la libertad de expresion y exigencia de
responsabilidades; |a estabilidad politica y
la ausencia de la violencia; la eficiencia
gubernamental; la calidad del marco
regulatorio; la seguridad juridica; el
control de la corrupcion




r

EMBI Plus
(Emerging Market Bond Index Plus)

Es el indice mis comin para medir el riego pais desde la
optica de los mercados.

Compuesto por 107 instrumentos de 16 paises, entre
ellos: Argentina, Brasil, Bulgaria, Colombia, Ecuador,
Egipto, México, Panama, Pert, Filipinas, Indonesia,
Rusia, Sudafrica, Turquia, Ucrania y Venezuela.

EMBI Plus incluye el indice de bonos Brady, Eurobonos,:

Préstamos, e instrumentos de deuda de emisoresi

soberanos, denominados en moneda  extranjera,

principalmente en délares USA.



Para formar parte del EMBI Plus los

instrumentos de deuda deben

Tener un valor nominal
vivo minimo de 500 Raiting de BBB+
millones de ddlares.

Posibilidad de
liquidacion
internacional

Vencimiento residual
superior a un ano




En su formacién se siguen los siguientes

pasos:

Se calcula la medida
aritmética ponderada
por la capitalizacion

Se computa
el
rendimiento
diario de
cada
instrumento

del mercado de los
rendimientos diarios
de los cuatro
mercados




Spread Credit Default Swap (CDS)
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El comprador de proteccién transfiere al vendedor de
roteccidén el riesgo de que se produzca un ‘eventro de
P g q P

crédito” especificado en el contrato, como quiebra,
impago, reestructuracion por parte de una empresa o

emisor soberano .




El comprador de_!
proteccion paga una prima
periddica sobre el nominal,
expresada normalmente en |
tipo anualizado, que se-
denomina spread, hasta el!
vencimiento del contrato o
hasta que se produzca, el
evento del crédito del que -
protege el contrato.







emisores e inversores.

e [os indicadores de mercado,
como EMBI Plus y el Spread
de CDS, constituyen

referencia importante para los

una

Sin embargo tienen un inconveniente
importante para los analistas del
riesgo-pais, que es el excesivo valor
asignado a los acontecimientos a
corto plazo, que pueden provocar
alteraciones en el nivel de las primas.

Esta evolucion contrasta con la estabilidad de las
clasificaciones de riesgo-pais de la OCDE, que por lo
general solo varian en respuesta a factores mas
perdurables en el medio y largo plazo.




Rating Soberano a LP
en Moneda Extrajera

de la deuda soberana en
divisas, por falta de
capacidad o voluntad de

pago.




.rLas tres agencias, Moody’s, Standard & Poor’s
| y Fitch, controlan el 95% del mercado de
| rating. |




RATING SOBERANOS A LARGO PLAZO

STANDARD

&POORS




Standard & EFitch

Poor's Ratings Moody's
= A A Aaa
75 PO+ AB+ Aal
o A A AaZ
= A AA- Aa3
Ll A+ A+ A
O A A A2
= A A A3
peet BBB+ BBB+ Baa1
- EBEB+ BEEB+ BaaZ?

BBB- BBB- Baa3
) BB+ BB+ Bai
= BB BB Ba2
=T BB- BB- Ba3
S B+ B+ B1
) B B B2
7] B- B- B3
= CCC+ CCC+ Caa1
E CCC+ CCC+ CaaZ
o CCC- CCC- Caa3
o CC CC CC

___________ C S ______ e
Default D D




o AAA
El pais tiene fortaleza institucional,
con apertura comercial y financiera
y estabilidad macroecondmica.
Supone la expectativa mas baja de
riesgo de crédito.

 AA

El pais disfruta de una calidad crediticia muy alta y riesgo de crédito

muy bajo. Su economia es ligeramente mas vulnerable a influencias
externas adversas que los paises AAA

X
La calidad crediticia y el riesgo es crédito es bajo. Las calificaciones de

estos paises suelen estar limitadas por vulnerabilidades asociadas a
la etapa de desarrollo en que se encuentran

D Fltch gs ZPOOR'S

OOW
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a BBB RATING

Sy A+

ACCREOTED
BUSINESS

BBB

La calidad crediticia es buena y el riego de crédito es bajo. Es la categoria mas baja dentro del
“grado de inversion”. El servicio de la deuda no esta tan garantizado como en los niveles de
calificacién superiores. Los factores politicos tienen mayor importancia que en los niveles de
calificacion superiores. En general, cuentan con programas econdmicos orientados al mercado,
bien asentados. Los mercados de capitales estdn menos desarrollados y la supervision del
sistema financiero puede ser deficiente.

BB

Es el nivel de calificacion mas alto dentro del “grado especulativo”, lo que refleja un riesgo
politico significativamente mayor, que puede afectar a la politica econdmica. La renta per capita
es baja y la falta de diversidad e impedimentos estructurales pueden limitar al crecimiento
econdmico. La deuda y el servicio de la deuda son por lo general elevados

B

El grado es altamente especulativo. Por lo general, las politicas econémicas ortodoxas no estan
bien asentadas. Los sectores financieros suelen ser débiles. El pago del servicio de la deuda es
vulnerable a influencias externas adversas. Los déficit fiscales, el nivel de inflacién vy el
endeudamiento externo tienden a ser elevados.




/
000

/
0’0

CCC

El default es una posibilidad real. Existe una inestabilidad econdmica significativa y
quizas politica. La moneda se debilita, la inflacion va en ascenso y el nivel del
servicio de la deuda a corto plazo es elevado. En el nivel de “incumplimiento
selectivo”, la deuda ya ha sido impagada, o se ha procedido a una oferta de canje
forzoso de deuda con bancos comerciales y/o tenedores de bonos.

CC

El default es probable

SD (Selective Default)

Indica que no se han realizado

los pagos a término respecto de algunas

de sus obligaciones financieras aungue

continua pagando otras deudas o instrumentos

D

El soberano ha incumplido sus obligaciones financieras




RIESGO PAIS

e Es un tipo de indicador que se aplica sobre,

unicamente, los paises emergentes. A través de este
indice se calcula la posibilidad de que dichos paises no
cumplan en los términos acordados el pago de su
deuda externa. | ‘

En consecuencia, a mayor
nivel del “Riesgo Pais” de
una nacion, mayor es la
probabilidad de que |la
misma ingrese en moratoria
de pagos o también conocido como “default”.




ESTAMENTOS DE GENERACION

** Riesgo Soberano. Lo poseen los acreedores de titulos de
estatales.

** Riesgo de Transferencia. Imposibilidad de pagar el capital, los
intereses y los dividendos.

% Riesgo Genérico. Exito o fracaso del sector empresarial debido
a inestabilidad politica, social y econdmica.



RIESGO PAIS EN MEXICO

 La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) reportd que en lo que va del presente
ano el riesgo pais de México, medido a traves del
Indice de Bonos de Mercados Emergentes
(EMBI+) de J.P. Morgan, reporta un descenso de
15 unidades.

 El nivel minimo historico del riesgo pais de
Meéxico es de 71 puntos, el 1 de junio de 2007, y
el maximo es de 624 unidades, el 24 de octubre
de 2008




CALCULO DEL RIESGO PAIS

s Se debe comparar cuanto mayor es la T.I.R. de un bono de largo plazo

)

L)

emitido por un gobierno contra la T.I.R. de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos a 30 anos.

En consecuencia, si la T.I.R. del emitido por el gobierno en evaluacion es
mayor que la T.I.R. de los bonos del Tesoro norteamericano a 30 anos, el
riesgo pais del emisor sera igual al plus de rendimiento que posea.

Asimismo, el riesgo pais se expresa bajo la denominacién de “puntos
basicos” o basic points, lo cual sale de multiplicar al porcentaje por 100.
(10%= 10 puntos basicos)

Actualmente, el riesgo pais se mide a través del EMBI (Emerging Markets
Bond Index), creado por JP Morgan Chase y evalua una canasta de
instrumentos en doélares de deuda emitidos por paises emergentes, de
forma diaria.




