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INTRODUCCION

El presente estudio se enfocara a desarrollar una metodologia para
analizar al' denominado riesgo pais, éste Ultimo como parte del
riesgo crediticio’ ‘de .. -las -instituciones financieras, pero
exclusivamente de los paises emergentes o de mercados
emergentes, esto por dos razones, una por ser México uno de esos
paises y dos porque en los demas paises que no pertenecen a este

bloque, el riesgo pais es practicamente invariable.

Bajo este contexto se desarrollara una metodologia para el

andlisis de riesgo pais, que se justifica porque:

1. Es una metodologia novedosa en el sentido en que
las instituciones financieras mexicanas no toman en
cuenta el histérico de las calificaciones para concluir
sobre la siguiente sino que constituyen las reservas

con las condiciones del periodo anterior.

2. La experiencia en el mundo indica que una de las
principales causas de las crisis bancarias ha sido los
cambios macroecondmicos adversos; por lo que el
desarrollo de!l presente estudio es util para constituir

las reservas que puedan enfrentar tales cambios.

3. Disponer de una metodologia reduce la posibilidad de

elevados indices de cartera vencida y estandariza de - -

una manera légica y ordenada criterios objetivos de

decision.
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4. Fortalece los mecanismos de supervision y regulacion

de los créditos.

5. La Comision Nacional Bancaria y de Valores ha
dispuesto los lineamientos para la evaluacidon del
riesgo pais de la cartera crediticia, y por ende es de
caracter obligatorio para las instituciones bancarias

que operan en México.

Dicho de otro modo, el propédsito del presente estudio es
predecir el grado de riesgo pais al periodo siguiente para la

constitucion de reservas preventivas en los bancos.

Una -vez claro el objetivo de esta tesis se plantean las

siguientes hipotesis:

1. Es conveniente utilizar un indicador de los mercados
secundarios de deuda externa para medir el riesgo pais de

un crédito.

2. Una de las mejores maneras para calificar un crédito, en
materia de riesgo pais, es encontrar la probabilidad de .
seguir o no en un nivel determinado riesgo con respecto a

otros paises

3. EIl nivel de riesgo es conveniente asignarlo basado en una

escala relativa conforme al indicador propuesto.
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En materia del presente estudio los modelos de regresién
revisados, no llegan a anticiparse al riesgo pais, dada la dificultad
de expresar, huméricamente, una serie de factores de caracter

cualitativo que influyen en él.

La mayoria de los trabajos sobre riesgo pais, aceptados hoy
en dia, tratan de aproximarse a su cuantificacién, desarrollando
correlaciones entre el comportamiento de los diferenciales de tasas
de interés de distintos tipos de deuda y el riesgo pais, el cual es
determinado ya sea mediante los ratings asignados por las
agencias calificadoras internacionales de riesgo de crédito
(Moody'’s, Standard & Poor's, Fitch IBCA, entre otras) o a través de
los indices de riesgo pais, calculados por empresas como

Euromoney o Institutional Investor.

Euromoney, por ejemplo, basa sus estudios de riesgo pais
en el analisis de diversos factores, agrupados dentro de tres
categorias de indicadores: analiticos, crediticios y de mercado, con
los cuales construye una estructura de ponderaciones que dan
lugar a niveles de riesgo por pais (ratings'. Estos factores y
ponderaciones parecieran conformar una aproximacién de
variables susceptibles de ser medidas y cuantificadas que inciden
sobre la determinacion del riesgo pais. Sobre la base de estos
ratings, elabora una escala de posiciones o ranking por paises,

dos veces al afo, en marzo y septiembre.

1 Las palabras en negnitas tiene una definicion al fina en el glosanio de este trabajo
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Otra aproximacion a la percepcion de riesgo pais proviene
de las calificaciones crediticias que le asignan agencias como
Moody's, a las emisiones de deuda soberana.

Estas calificaciones son un insumo importante, tanto como
indicador de la prima de riesgo, como una aproximacion a la
determinacion de la tendencia del riesgo pais, lo cual se refleja en
el costo de las emisiones. De esta forma, mientras mejor es la
calificacion crediticia asignada, se espera que las primas de riesgo

tiendan a ser menores y viceversa.

Angeloni y Short, Feder y Ross?, han investigado la relacion
en el mercado primario entre los diferenciales de tasas de interés
de los préstamos bancarios y el riesgo pais. Este tipo de analisis,
en general, ha llevado a concluir que existe una asociacién positiva

entre estos diferenciales o spreads y el riesgo pais.

Por su parte, Edwards®, analiza el mercado secundario,
determinando que el riesgo-pais juega un papel importante en la
formacion de precios del mercado de bonos, encontrando
evidencia de que los diferenciales de los rendimientos de los

bonos estan positivamente asociados con el riesgo pais.

Bert Scholtens®, desarrolla una metodologia para calcular
rangos de correlacion entre el diferencial de rendimientos y el -

riesgo pais, expresado a través de un rating, concluyendo que

2 Para mayor referencia véase Bibliograffa
Y ibid 2,
¢ Tbid 2,
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existe una fuerte y positiva asociacion entre los diferenciales de

rendimiento y el riesgo pais.

La propuesta es dar un tratamiento matematico de los datos
arrojados por un indicador de riesgo mediante las cadenas de
Markov, la cual puede resultar ser mas provechosa en cuanto a la
bondad de pronosticar un siguiente valor de la calificacion del
denominado riesgo pais para la constitucion de Reservas

Preventivas en las Instituciones Financieras.

Considerando lo que a continuacion se expondra en este
estudio, se puede concluir, groso modo, que la metodologia
propuesta efectivamente es una técnica mejor para pronosticar la
calificacion del pais para la constitucién de Reservas Preventivas y

que puede servir como un factor mas para medir el riesgo pais.
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Capitulo [

ANTECEDENTES

.1 Riesgos Bancarios

En el presente capitulo se hara una descripcion muy elemental de
los diferentes tipos de riesgos que enfrenta una institucion bancaria
en estos dias. Y aunque se describiran de manera independiente,
en realidad estos riesgos estan frecuentemente interactuando entre
si y son interdependientes. Por ejemplo, cuando las tasas de
interés crecen, las corporaciones encuentran mas dificultades en
mantener las promesas de pago de su deuda. Por lo tanto, sobre
un rango de los movimientos de la tasa de interés, el riesgo
crediticio esta positivamente correlacionado. De la misma manera
sucede con el riesgo en el tipo de cambio y el cambio en las tasas
de interés. Esto significa que la banca enfrenta irremediablemente

a todos los tipos de riesgos descritos a continuacion.

La banca internacional moderna enfrenta al menos siete
tipos de riesgos:
1. Riesgo en la tasa de interés
Riesgo de crédito o crediticio
Riesgo en las garantias de pago
Riesgo Operacional (Tecnologico)
Riesgo por el tipo de cambio en el exterior

Riesgo de liquidez

N o o bhoN

Riesgo Pais
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Riesgo en la tasa de interés

La tasa de interés riesgosa involucra dos principales operaciones;
la adquisicion, aceptacion de garantias fundamentales; y la
emision, expedicion de garantias secundarias. Las garantias
fundamentales adquiridas por los bancos frecuentemente tienen
caracteristicas distintas en cuanto al vencimiento y la liquidez
comparadas con las garantias que ofrecen. En el desajuste de los
vencimientos de los activos y pasivos los bancos se exponen a una

tasa de interés con riesgo.

Por ejemplo un banco cuyos pagos o pasivos con
vencimiento a un afo financian Ia adquisicion de activos con dos
anos en su vencimiento, el costo de las obligaciones es de 9% por
afo y la tasa de retorno sobre el activo es de 10% anual. Para el
primer ano, el banco puede asegurar un rendimiento diferencial de
1% al corto plazo. Sin embargo estos rendimientos para el segundo
afno son inciertos. Si el nivel de los interese no cambian, el banco
puede refinanciar sus obligaciones a 9% y asegurar el 1% para el
segundo ano, pero siempre hay un riesgo del que la tasa de interés
cambie de un afo a otro. Si la tasa de interés creciera al 11% en el
segundo afo el supuesto rendimiento seria negativo convirtiéndose
éste en una pérdida de 1%. Como resultado siempre que un banco
conserve activos con vencimiento mas largo con respecto a sus
obligaciones se expone potencialmente a un riesgo de
refinanciamiento y al contrario, si el banco adquiere activos con
vencimiento mas corto con respecto a sus obligaciones se expone

a un riesgo por reinversion

Si adquirir activos y obligaciones con desajuste en sus

vencimientos provocan una exposicion a los riesgos de

7
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refinanciamiento, reinversion o al valor que el mercado fije. La
banca puede estar limitada o protegida contra los cambios en la
tasa de interés ajustando los vencimientos de sus activos y de sus
obligaciones. La manera de hacer esto Gltimo es tema de estudio

del riesgo en la tasa de interés.
Riesgo de crédito o crediticio

El riesgo crediticio crece debido a que el flujo de caja pronosticado,
previsto o comprometido en las garantias fundamentales no sea
pagado en su totalidad, esto significa no recibir el principal o los

intereses que se devengan del mismo.
Riesgo en las garantias futuras

Es el riesgo que se incurre al estar el pago sujeto a una
contingencia por la ocurrencia de un evento futuro. Las cartas
crédito son un ejemplo claro de este tipo de riesgos, otros ejemplos
son la adquisicién de futuros, opciones, swaps que si no son
administrados correctamente pueden acarrear mayores pérdidas
que los riesgos que pretenden evadir (riesgo crediticio, en la tasa

de interés o por el tipo de cambio en el exterior)
Riesgo Operacional (Tecnoldgico)

En los ochentas y noventas tanto los bancos como las companias
de seguros y las sociedades de inversion tuvieron todo para
mejorar la eficiencia en las operaciones con una mayor inversion en
las comunicaciones tanto interna como externa, cuyo objetivo era la
reduccion de los costos operacionales, el incremento del

rendimiento y la expansion de los mercados. Hoy en dia al

8
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escatimar en este rubro se incurre en un riesgo que debe ser

prevenido y minimizado.
Riesgo por el tipo de cambio en el exterior

En la actualidad la banca ha reconocido que tanto las inversiones
foraneas directas como la diversificacion de instrumentos
financieros extranjeros en un portafolio pueden extender la
operatividad y los beneficios que teniendo sdélo inversiones locales
o del pais. Sin embargo las ganancias o utilidades obtenidas por
una parte en el extranjero y por la otra localmente no estan
perfectamente relacionadas por dos razones principales; la primera
es debido a que las economias de los paises difieren en su base o
principal actividad o actividades y la segunda es porque el tipo de
cambio entre los paises tampoco estda estrechamente

correlacionado.

Para identificar como es que el riesgo tipo de cambio se
incrementa supongamos que un banco en Estados Unidos hace un
préstamo a una compania britanica en libras esterlinas. Si la libra
britanica se deprecia frente al dolar, el pago del principal y los
intereses recibidos por los inversionistas estadounidenses se vera
devaluado en términos del dolar. El saber diversificar las
inversiones foraneas y locales para anular las pérdidas por el
movimiento en el tipo de cambio es materia de estudio del

denominado riesgo en la tasa tipo de cambio.
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Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez crece cuando las obligaciones del banco

demandan una inmediata disposicién de efectivo para operar:las

demandas financieras. El encontrar un equilibrio entre la cantidad

liquida que una institucion necesita para operar y la cantidad de la
que puede prescindir es materia de estudio del riesgo de liquidez;

10
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1.2 Riesgo Pais
1.2.1 Introduccion

En los anos setenta, la banca comercial estadounidense y de otros
paises desarrollados expandié rapidamente sus créditos al bloque
europeo del este, Latinoamérica y a otros paises en vias de
desarrollo (PVD), esto en respuesta a la demanda de fondos, mas
alla de la proporcionada por el Banco Mundial (BM) y el Fondo
Monetario Internacional (FMI), como un auxilio para el desarrollo de
estos paises y a la necesidad por someter los fondos provenientes
de petroddlares a un ciclo de reestructura. En muchos casos, los
prestamos fueron hechos basandose en la calidad crediticia del
pais en el cual residid el deudor o bajo el respaldo de una
organizacion gubernamental solvente, como PEMEX en el caso de

Meéxico.

Los problemas de pago de la deuda de Polonia y de otros
paises del blogue este, y la moratoria de pagos anunciada por los
gobiernos mexicano y brasilefio, en la caida de 1982, tuvo un
prolongado y profundo impacto en el balance y las utilidades de la
banca comercial, solamente los diez principales bancos de Estados
Unidos tuvieron una exposicion al riesgo pais de 56 billones® de
dolares de los cuales el ochenta por ciento provenia de
Latinoamérica. Como resultado, los bancos aun hacen provisiones
de sus reservas por dichos créditos. Por ejemplo en 1987 mas de
20 bancos Norteamericanos anunciaron un incremento en sus

reservas por créditos perdidos como pronéstico de una caida en las

* Billones de dolares es equivalente a miles de mill de pesos me s y no a billones de pesos

NMEXICANOS

11
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finanzas de PVD, soélo Citicorp 3 billones de dolares.” Esta

experiencia confirma la importancia de estimar el riesgo pais.

Para entender la diferencia entre el riesgo pais y el riesgo
crediticio, consideremos qué pasaria con una compaiia local que
se rehisa o es incapaz de pagar su deuda. El acreedor
probablemente propondria reestructurar o reprogramar el pago
de los intereses o el principal, y si a pesar de la reestructrcturacion
efectuada continua negandose o le es imposible pagar lo
convenido, se procede a la liquidacion por los medios
correspondientes y bajo los términos convenidos. Ahora
consideremos un préstamo hecho en ddlares por un banco
Norteamericano a una compafia privada Mexicana, supongamos
que la compania ha mantenido el pago de su deuda en buenas
condiciones; sin embargo, la economia mexicana y la posicién de
sus reservas en dolares estd en malas condiciones. Como
resultado, el gobierno mexicano no permite ningun tipo de pago en
doélares a acreedores del exterior, esto pone automaticamente en
incumplimiento de pagos al deudor mexicano, aunque la compania
sea un buen pagador. La decisidon del gobierno mexicano es un
riesgo inherente al préstamo otorgado a una organizacién que
reside alli, por lo que la banca debe evaluar este tipo de riesgo
para poder otorgar un crédito, aunque sea hasta cierto punto

independiente de la calidad crediticia del deudor.

T Grammatikos and A. Saunders, *Additions to Bank Loan Loss Reserves: Good News or Bad News"
Joind of Morctary Ecornaracs, ntim. 25, 1990, pp. 289-304.

12
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1.2.2 Evaluacion del riesgo pais

En general, las decisiones negativas sobre las obligaciones de
pago concernientes a un pais o las obligaciones de sus
organizaciones publicas o privadas pueden tomar dos formas:

e ;Repudio, es la cancelacion completa de toda la
: "déuda presente y sus obligaciones futuras. Desde la
.“Segdnda Guerra Mundial, sélo China (1949), Cuba
(1961), y Corea del Norte (1964) tomaron tal
alternativa.” El repudio fue menos comun después de o

la Segunda Guerra Mundial.

s Reestructuracién, la reestructuracion ha sido la
forma mas comin adoptada por los paises
actualmente, cuando un pais se declara en moratoria
de pagos inmediatamente sobreviene una
reestructuracién en términos del alargamiento de
plazo de la deuda y el ajuste en la tasa de interés. -

7 Alpunios argumentan que Zimbabwe debiera ser afladida a esta lista después de la separacion de
Rhodesia.

13
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1221E valuacion externa

En lo due respecta a la evaluacion del riesgo pais, la banca
cuenta con diferentes métodos que varian desde los altamente
cuantitativos hasta los mas cualitativos. Comenzaremos viendo las
evaluaciones que realizan de este tipo de riesgo inversionistas
ajenos a la banca en cuanto a la operacion de los créditos, como

Euromoney e Institutional Investor.

El indice de Euromoney originalmente publicado en 1979 se
basd en el spread del Mercado Europeo sobre la deuda de los
paises nominados en la LIBOR ajustando al vencimiento y al
volumen de los instrumentos financieros. Recientemente este ha
sido remplazado por un indice basado en un cierto numero de

factores econémicos.

El indice de Institutional Investor, normalmente publicado
dos veces al afio, esta basado en el estudio de los prestamos de
los bancos multinacionales mas grandes, éstos dan un juicio
subjetivo con fundamento en la calidad del crédito. otorgado.
Originalmente el score cero ,in‘d'icabya« certidumbre en el

incumplimiento y un score de cien indicaba que el pais era libre de

riesgo.

1.2.2.2 Evaluacién interna (modelos estadisticos)

Otra manera de evaluar el riesgo es el que hacen normalmente los
bancos, a la cual le llamaremos evaluacion interna del riesgo pais o
evaluacion mediante modelos estadisticos. Por mucho tiempo la
mas comun de las propuestas ha sido desarrollar modelos de

indicadores basados en tasas econémicas clave para cada pais. El

14
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analisis del riesgo pais bajo este concepto usa datos histéricos de
los paises que incurren en reestructuraciones y los comparan con
datos histdricos de paises que no caen en incumplimiento,
permitiendo seleccionar variables discriminantes que ayudan a
estimar el riesgo pais. Al realizar esta seleccidon se puede
desarrollar un indicador para medir la probabilidad de recurrir en

una reestructuracion.®

Las variables mas comunmente incluidas en los modelos

probabibilisticos son:

Tasa de servicio de la deuda (TSD). Las exportaciones de
un PVD son su primera fuente de generar o advenirse de délares u
otra moneda dura, por lo tanto, el pago de la deuda esta
estrechamente relacionado con las exportaciones de un pais, dicha
relacion debe ser positiva, es decir , a medida que la tasa de
servicio aumenta la posibilidad de incurrir en una reestructura
aumenta.

DS Intereses+ Amortizacion sobre la deuda
- Exportaciones .

Tasa de Importacion (TIMP). Muchos PVD tienen que
importar bienes desde que no los pudieron producir en algunos
casos hasta los alimentos se volvieron producto de importaciones.
Para pagar las importaciones los PVVD han tenido que echar mano
de sus reservas en divisas, por lo que existe una relacidn positiva

entre |a tasa de importacion y la probabilidad de incumplimiento.

* Alhenativamente se puede emplear probabilidad lineal, modelos probit o logit

15
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Total de impurtaciones

TIMP =

Total de reservas en divisas

Tasa de Inversion (TINV). La tasa de inversion mide el grado
en el que un pais aloja recursos en su territorio via inversiones
reales en fabricas, maquinaria y en general en la produccion de
bienes de consumo. Por una parte el score mas alto en esta tasa
debe ser a futuro una economia con una baja probabilidad en que
dicho pais caiga en una reestructuracion, lo cual implica una
relacion negativa entre la TINV y la probabilidad de incumplimiento
en los pagos de interese o el principal de un crédito. Por otra parte
con un alto score en la tasa de inversion los PVD incrementan la
inversion en infraestructura lo cual pone a los PVD en una posicion
fuerte con respecto a los créditos externos. Lo que arguye una

relacion positiva entre esta tasa y la posibilidad de reestructuracion.

ion real

inversi
TINV = """

Variabilidad de los ingresos del Estado producto de las
exportaciones (VAREX). Los ingresos del estado producto de las
exportaciones de un PVD puede tener una variacion alta debido a
dos factores de riesgo. El riesgo cuantitativo se refiere a la venta al
extranjero de los PVD de productos puros como el café o la azucar
que estan sujetos a periodos de sobreabundancia como escasez.
E! riesgo por el precio alude a los precios internacionales en
dolares al que los PVD pueden vender su productos de exportacion
y que estos estén sujetos a una volatilidad alta por la oferta y ia
demanda mundial de los mismos productos. La volatilidad en las
ganancias por las exportaciones de los PVD crea una incertidumbre

en el cumplimiento de los acuerdos de pago en un rédito. Por esto

16
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la variabilidad de los ingresos del estado, producto de las
exportaciones, debe estar positivamente relacionado con la

probabilidad de reestructuracion
5
VAREX = o2,

Incremento en la oferta del circulante (AC). El incremento en
el circulante de un pais hace que la posicion de su moneda se vea
debilitada ante monedas duras, perdiendo asi la aceptacion de la
misma para el pago de su deuda, obligandolo a adquirir divisas
para ello. Por esto dicha tasa debe estar positivamente relacionada

con la probabilidad de reestructuracién

AM

ac="""
M

Ejemplo:

P=03,+ B TDGNP + 3" TDEX + P,"NETDS + P5"NIRES + ['INT + B,"ARR
+ Ba"USP + B*BDUM + Byo"PDUM + B;,"CONVDUM ~

Donde

TDGNIP= total de fa deuda entre producto interno
TDEX = total de la deuda entre exportaciones
NETDS= cxpuﬁ.xcioncs netas entre servicio de la deuda
NIRES= importaciones netas entre reservas en divisas
INT= LIBOR Mensual

ARR= retraso en los pagos

USP~ reservas para prestamos a los PVD por bancos de USA

17



Iy Metexdologia para 13 Con 6n de Resepvas Preventivas

BDUM= Moratona de pagos brasileia
PDUM= limite peruano unilateral de pago de la deuda

CONVDUM= legislacion de paridad cambiaria mensual

Parametro Estimado estadistico
Bs 88.51760 13.47
TDGNP -18.11610 -4.75
TDEX -0.10437 -3.57
NETDS -0.30754 -0.50
NIRES 5.79548 1.28
INT 0.22825 0.30
ARR -0.00574 -2.68
UsP -0.00100 -13.69
BDUM -10.92820 -6.61
PDUM -36.07240 -8.31
CONVDUM -5.43157 -6.75

Grados de libertad 309

Como se puede observar las variables mas significativas

Que afectan los prei:ios de venta de los prestamos a los PVD, son
las tasas de servicio de la deuda de los paises (TD/GNP), sus
tasas de importacion (NIRES), i

1.2.2.3 Desventajas del anélisis estadistico del riesgo pais.

1. En las variables economicas, se pueden identificar dbs
desventajas, una es que frecuentemente la informacion kesﬁév
fuera de tiempo, debido al retraso, hasta ahora inevita'ble’,' de I'a:‘:
recoleccion de los datos para la construccion de las tasés_ y dos
a los errores cometidos en la medicion de los rubros qué las™.
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componen. Por ejemplo, The Bank for International Settlements
encargado de recabar la informacion agregada de los
préstamos hechos a todos y cada uno de los PVD, tiene un

defasamiento de seis meses.

La division realizada para evaluar a los paises susceptibles de
riesgo, como paises que reestructuran su deuda y los que no,
presenta una desventaja, pues hoy en dia se han complicado
las distintas formas en que un pais reesfructura su deuda. Por
ejemplo, habria que distinguir entre los paises que se declaran
en moratoria de pagos en los intereses de la deuda de los que
declaran la suspension en la totalidad de la misma, asi como de
un pais que generalmente limita el pago de su deuda a una
parte pequeria del total de sus ingresos por exportaciones, de
uno que solo retrasa el pago unos meses por causa de un

periodo de escasez.

Tradicionalmente el analisis estadistico del riesgo pais
incorporaba soélo variables econdmicas, dejando de lado los
sucesos politicos como huelgas, elecciones o en general
cambios en la estructura politica organizacional de un pais lo
cual se vuelve una desventaja pues estos factores politicos
alteran la probabilidad de reestructuracién de una deuda. Por
ejemplo, la eleccidn de un politico nacionalista puede reducir la
probabilidad de pago de los intereses de la deuda contraida en

un cierto pais.

También frecuentemente se consideraba a cada pais por
separado, siendo que los bancos otorgan créditos no sélo a un
pais sino a varios, creando con esto un portafolio de

inversiones, que invariablemente indica una diversificacion que
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debe ser administrada globalmente. En particular el acreedor
debe distinguir entre dos tipos de indicadores de variabilidad,
los que tienen un impacto sistematico y en cadena en todos los

paises del portafolio y los que sélo tienen efecto en uno solo.

Casi siempre en el analisis estadistico se identifican variables
que puedan explicar la posibilidad de pérdida y no involucran las
razones por la que los deudores o acreedores reestructuran los
contratos, convirtiéndose esto en una desventaja de dicho
analisis. Es un hecho que cuando la relacidon costo beneficio es
favorable a alguna de las dos partes ocurre la reestructuracion,

algunos de los incentivos que llevan a la reestructuracion son:

Deudor

Beneficios: Baja el pago presente en monedas duras
permitiéndole incrementar el consumo de
importaciones vitales o fomentar su inversion
interna.

Costos: Corre el riesgo de cerrarse las puertas a
nuevos créditos 0 que estos sean con un alto
costo

Acreedor

Beneficios: La reestructuracion es mejor que el repudio del
crédito, pues el banco puede estimar las

pérdidas, que serla menos, en. - una

reestructuracion, que en el repudio pués en ‘-

éste ultimo las pérdidas serian totales.
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Ademas de poder renegociar las garantias o
varios otros colaterales u opciones futuras del
crédito, asi como la obtencion de descuentos

en el pago de impuestos en el pais deudor.
Costos: Pérdidas en la reestructura .

5. Finalmente la ultima desventaja que presentan los modelos
estadisticos en el analisis del riesgo pais, es la inestabilidad de
las variables econdmicas, debido a que existe una gran
posibilidad, de que las variables seleccionadas que describen el
comportamiento hoy de un pais, no sean las mismas dentro de
unos anos o inclusive de un momento a otro (menos de un afo).
Lo cual sugiere que constantemente se tengan que revisar los
modelos para actualizar las variables que sean significativas

para la prediccion del riesgo.

1.2.2.4 El mercado secundario como medio para evaluar el riesgo

pais.

Desde mediados de los ochenta se desarrollo un mercado
secundario, por los bancos principales de Nueva York y Londres,
donde se negocia la deuda de los PVD. Dichos mercados fijan los
precios de los prestamos y de otros instrumentos de deuda. El
stock aproximado en el mundo destinado a los prestamos a los

PVD es de aproximadamente el 30% del total de sus activos.

Este mercado secundario, ha aumentado considerablemente
la liquidez de la banca comercial. Las siguientes organizaciones
son las participantes en la compraventa de los créditos otorgados a
los PVD.
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Vendedores

Grandes bancos cuyo desco es dar de baja de su balance estos créditos.

Pequefios bancos que desean deslindarse de responsabilidades con el

mercado de secundario de los créditos a los PVD.

Bancos que quicren cambiar créditos por otros con el fin de reorganizar

sus portafolios con exposicidn a riesgo pais.

Compradores

Adinerados inversionistas, intermediarios financieros y corporativos
interesados en cambio de deuda por swaps equivalentes o inversiones

especulativas.

Bancos que desean cambiar sus créditos para reorganizar su balance

institucional.
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El ‘mercado secundario, esta dividido actualmente en tres

segmentos:

Préstamos cjecutables

Son créditos vencidos reestructurados o no cuya promesa de pago

es mantenida por el pais deudor

Préstamos no ejecutables

Son los créditos cuyos deudores no han hecho pagos ni a los
intereses ni al principal, y se ven reflejados en los precios que el

mercado secundario les otorga.

Bonos del estado

Son los llamados Bonos Brady, que reflejan programas bajo los
cuales se cambiaron los créditos en dolares por bonos emitidos por
el pais deudor, Estos bonos tienen las caracteristicas de a) un
mayor periodo de vencimiento que el pactado en el préstamo
original y b) una tasa de interés también mas baja que la
inicialmente acordada, a estos programas de reestructuracion
también se les llama de deuda por deuda cambiable y fueron
desarrollados bajo el auspicio del departamento del Tesoro de
Estados Unidos y de otros organismos internacionales como el
FMI, con el nombre de Plan Brady. Una vez que los créditos fueron
convertidos en bonos estos pueden ser comerciados en el

mercado secundario.
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La creacidn de los bonos Brady fue favorecida por tres principales

factores:

La aceptacion de responsabilidades por parte del banco
central de los créditos otorgados a las instituciones de

ese pais.

Las frecuentes reestructuraciones de.los prestamos y la

homogeneizacion de los términos contractualés. -

sarte 'de los bancos

El incremento en la demanda’ pc

acreedores de -hacer. que sus portafolios fueran mas

liquidos.

1.2.3 Ma_nejd de :los Vc‘rédi‘tos:;éxpuestOS al riesgo pais

(costo / beneficios)

Este manejo comprende cuatro principales mecanismos:

Deuda por swaps equivalentes
Reestructura de prestamos (MYRAS)
Venta de créditos en el mercado secundario

Deuda por deuda cambiable (Bonos Brady)

Deuda por swaps equivalentes

El mercado de venta de los créditos a PVD tiene un vinculo

estrecho con los programas de intercambio de deuda por swaps

equivalentes acordados por algunos de ellos, como México y Chile,

con inversionistas externos que desean invertir en este tipo de
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instrumentos®. De hecho, mientras los bancos son los principales
vendedores de los créditos, los compradores son parte del mercado
que desea comprometer dichos recursos a un largo plazo en
inversiones reales.

Por ejemplo en 1985 el programa mexicano cambio de
deuda por swaps, permitid que los préstamos en doélares fueran
cambiados por equivalentes en ciertas areas importantes de
inversion para el pais y para los compradores, por lo que fue el
motor que impulsor de las industrias quimica y de turismb. Por

ejemplo, el banco American Express construyo siete hoteles como’

resultado de la negociacion'®.
Reestructuracion de los acuerdos de duda (MYRA).

Si un pais es incapaz de realizar los pagos de un préstamo vigente,
y un banco escoge mantener en su balance dicho crédito, en lugar
de venderlo o cambiarlo, el crédito y sus términos contractuales
deberan ser revisados MYRA. Los beneficios y costos de le

reestructuracion dependen de los siguientes rubros:

1. Los honorarios cargados por el banco al deudor
debido al proceso de reestructuracion, estos cargos
pueden ser hasta del 1% del valor nominal del

préstamo.

2. La tasa de interés del nuevo préstamo, que es

generalmente mas baja que la original, con el fin de

¥ R. Grosse, “The delt / Equity Swap in Latin Amenca”, Jounal of Intenutional Finatial Managment
and Accounting 4, Primavera 1992, pp 13-39

12 Los paises con programas de cambio de deuda en Aménca Latina son: Asgentina, Brasd, Chile, Costa
Rica, Equador, Jamauca, México, Uruguty y Venezuela
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facilitar el pago de la deuda e incrementar el flujo de

efectivo hacia el acreedor.

3. Periodo de gracia, este es para dar tiempo al deudor
de recabar divisas para cumplir con las obligaciones

convenidas.
4. - El vencimiento del crédito es normalmente alargado.

5. Otras condiciones, que pueden ser: la moneda en la
que se ha de pagar la deuda, las garantias, etc.

Venta de créditos.

El primer beneficio de la venta del préstamo, es la remocién de éste
del balance de la institucion, y como consecuencia, la liberacién de
recursos para otras inversiones, el segundo es el ser capaz de
vender estos préstamos con un descuento o pérdida significa que
el banco es lo suficientemente fuerte en el resto de su balance para
absorber el costo de la venta; y tercero, parte de la pérdida de la
venta es compartida con el gobierno pues éste cancela los

impuestos del acreedor.

El costo principal de la ventas es la diferencia entre el valor nominal

del préstamo y su valor en el mercado en el momento de la venta.
Deuda por deuda cambiable (Bonos Brady).
El principal beneficio de la deuda por deuda cambiable es que

transforma el préstamo en un instrumento mucho mas liquido y
bursatil, un bono. Ademas, brinda un apoyo completo o parcial al
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colateral y normalmente mayor a cualquier remanente. El mayor
costo es cuando el bono es cambiado por el préstamo, pues
usuaimente éste tiene un periodo de vencimiento mas largo y un
cupon abajo de la tasa flotante prometida en el préstamo. También,
el cambio del valor nominal del préstamo por el valor nominal de la

deuda es menor.
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Capitulo I7

METODOLOGIA

.1 EMBI+ y los paises de mercados emergentes

LLos Mercados Emergentes son lugares en donde las instituciones
financieras y las compafias multinacionales ven oportunidadesA
rentables para la inversiébn o la especulacién en lo que solia
llamarse el Tercer Mundo. Se ha hablado tanto de ellos en los
ultimos anos por que la actitud de los gobiernos de los paises en
vias de desarrollo o de mercados emergentes se volvio, en general,
mucho mas receptiva al capital extranjero. En muchas naciones se
abolieron los controles cambiarios, las restricciones sobre los
dividendos y las reglas que discriminaban a los inversionistas
foraneos. También, desde el derrumbe de la Union Soviética, hay
mayor consenso sobre los componentes necesarios para la
estabilidad econdémica general, lo que implicé un entorno mas
favorable para los inversionistas del exterior. Ademas, hay una gran
cantidad de dinero en el sistema financiero mundial, gracias a los
esfuerzos de los bancos centrales de Japon y Alemania para
mantener sus economias en movimiento. Parte de esta liquidez
encuentra su camino en los mercados emergentes. La teoria es
que los mercados emergentes ofrecen mayores retornos que los
mercados maduros del mundo industrializado. Esto es basico
porque se espera que estas economias disfruten de tasas mas
altas de crecimiento econdmico porque, como los paises crecen, el

valor de sus mercados bursatiles tiende a subir con mayor rapidez.
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Por supuesto, hay mas riesgos asociados con cada
mercado, pero los mayores peligros deberian premiarse con
retornos mas altos, por otro lado si se diversifica el portafolio con
inversiones que abarquen una serie de mercados, es posible
reducir el riesgo al mismo tiempo gue se tiene una mejor

rentabilidad.

Comportamiento de los mercados emergentes.

Durante la década de los ochenta, los mercados emergentes de
Asia tuvieron un buen desempefio, aunque no tan bueno como el

de Japoén. Pero a partir de 1994, avanzaron con dificultad y este B

afio fue desastroso. El mercado de Malasia cayo en forma
dramatica desde febrero, en medio de una gran turbulencia
financiera, antes de recuperarse. América Latina tuvo un
desempefo mediocre en los ochenta, lo cual no es sorprendente,
debido a la crisis de deuda que caracterizé a esa década. Pero,
segun algunos calculos recientes de American Express Bank,
Latinoamérica se desempend desde 1990 mejor que ninguna otra
region, a pesar de un 1995 desastroso. El retorno anual promedio
de 1990 a la fecha de esos paises fue de 20,3%; en el mercado
estadounidense. Todos los mercados emergentes en conjunto
registraron un retorno de 3,5%, los de Asia rindieron 0%, y Japén
tuvo un rendimiento anual negativo de 5,3%. Por el otro lado, el
riesgo en América latina fue significativamente mayor que en los

Estados Unidos o Asia.
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La manera en que se distinguen los paises de mercados
emergentes de los que no lo son, es bajo el criterio de la medida en
que se satisface el servicio de la deuda externa que estos tienen.
Como ejemplo podemos fijjarmos en el raiting que elabora la
agencia calificadora Standard and Poor's para este fin y que se

presenta en la siguiente tabla:

Calificacion de los paises basandose en la capacidad de pago de su

deuda
Pais Calificacién Pais Calificacion
Polonia BBB+ Dinamarca AAA
China BBB Francia AAA
Sudafrica BBB- Alemania AAA
Meéxico BB+ USA AAA
Colombia BB Inglaterra AAA
Peru BB- Japon AA+
Brasil BB- Portugat AA
Bulgaria B+ Hong Kong At
Rusia B Kuwait A
Argentina B- Israel A-

1! Fuente www.standardwndpoors.com
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Como se puede apreciar los paises con calificacién en la
escala de B son los paises en vias de desarrollo o de mercados
emergentes y los restantes con calificacion en la escala A son los
paises industrializados o de primer mundo. Ciertamente tanto unos
como otros son susceptibles de calificarse en lo que respecta al
riesgo pais; sin embargo, sélo un bloque es el deudor y el otro
generalmente el acreedor, por lo que el riesgo pais es aplicable

solo a los paises de mercados emergentes.
EMBI+

Un indice desarrollado para medir el riesgo pais de los mercados
emergentes es el EMBI+ del J.P Morgan que incluye 49
instrumentos de 14 paises con un valor de 175 billones de doélares
y una capitalizaciéon de mercado de 98 billones de délares, que
representa el 3% del indice mundial de bonos gubernamentales.
Los instrumentos de deuda que maneja este indicador son: Bonos
Brady, comercializados en el mercado secundario, Eurobonos, que
representan el mercado primario de los bonos de deuda externa,
los instrumentos de deuda representativos de los mercados locales
de los paises involucrados, y los créditos otorgados en ddlares a

los mismos.
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11.2 Modelo Utilizado y Procedimiento

11.2.1 Condiciones

LLos niveles de riesgo pais obedecen a la descripcidn de un proceso
estocastico. Un proceso estocastico se define como una coleccion
de variables aleatorias {X;}, donde t toma valores de un conjunto
dado, en este caso la cantidad de calificaciones que puede tener un
pais es el conjunto que puede tomar la variable t, las calificaciones
que puede obtener un pais son siete segun la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores'?, ademas este proceso cumple con la
propiedad Markoviana que dice que la probabilidad de cualquier
evento futuro dado cualquier evento pasado y el estado actual, es
independiente del evento pasado y sélo depende del estado actual
del proceso, esto es, que la probabilidad de que un pais obtenga
una calificacion x en el futuro, solo depende de la que tiene hoy y
no de las pasadas. Las probabilidades condicionales entre los
eventos se llaman probabilidades de transicion y estas son
estacionarias, es decir que no cambian con el tiempo y se denotan
como pl", donde nn denota el numero de pasos o unidades de
tiempo comenzando desde el estado i hasta el j. Una vez definido
el proceso es posible definir una cadena de Markov para cada pais,
que nos permitira estimar la calificacion del estado estable que se

debera otorgar a éste en materia de riesgo crediticio.

12 Circular 1480 CNBV, vigente desde el 1de Enero de 2001
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11.2.2 Obtencion de datos

Se recopilan los datos histéricos del indicador EMBI+ para cada
uno de los paises involucrados y se califica relativamente a los
paises bajo la escala propuesta por la Comision Nacional Bancaria
y de Valores, siendo el pais con la mas baja calificacion el que
mayor puntaje obtenga en el raiting del EMBI+, y el pais con la
mayor calificacion sera el que tenga el menor puntaje en el raiting
del mismo, elaborandose un ranking para cada fecha del indicador.

Una vez obtenida la calificacién de cada pais para el
histérico seleccionado (ranking). Las probabilidades de transiciéon
se obtienen bajo el criterio siguiente: la probabilidad de un suceso
es igual a la fraccion que resulte de la razéon del numero de
sucesos favorables entre el nimero de sucesos totales, esto es, del
numero de transiciones totales la fraccidon que corresponda a cada

transicion sera la probabilidad de que ésta suceda.

SucesosFavorables(Transiciones...x — y)

= - el R TR (expresién 1)
SucesosTotales(Todas. Jas. transiciones)

(=)

Donde:

“x" y “y” representan una calificacion dada,
“x-y” el evento de transicion de la calificacién “x” a la “y”

" p_,"la probabilidad de transicion de la calificacion “x” a “y”
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11.2.3 Obtencion del prondstico

Para obtener el prondstico de la calificacion al periodo siguiente de
evaluacion riesgo, sera necesario obtener las probabilidades en el
estado estable de la matriz de transicion de un paso de la cadena
de Markov correspondiente al pais de interés, con las que se

obtendra el valor esperado de la calificacion del pais.

Se puede demostrar que para una cadena de Markov el
lim p¢" existe y es independiente de i. Mas aun,
prveis

(n)

Ilm p =z,

en donde las. 7 ) satlsfacen de manera unlca eI sugu1ente ststema

de ecuacnones y se llaman probabmdades de estado estable' L

er S I expresion 4

Debe observarse que las ecuaciones de estado estable
consisten en (M+2) ecuaciones con (M+1) incognitas. Como el
sistema tiene una solucién unica, al menos una de las ecuaciones
debe ser redundante, por lo que se puede eliminar. No puede ser la

ecuacion.
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porque x, =0 para toda j satisfaria las otras (M+1) ecuaciones. Es
mas las soluciones de la otras (M+1) ecuaciones de estado estable
tienen una solucién (nica con una constante multiplicativa y es la
ecuacion final la que fuerza la solucidn a ser una distribuciéon de
probabilidad.
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1.3 Analisis

JP Morgan es una firma sélida que ofrece servicios financieros, con
activos que ascienden a los 800 billones de délares y operaciones
en mas de 50 paises, que cuenta dentro de sus clientes a los mas
prominentes corporativos del mundo, gobiernos de paises,
personas de las mas adineradas a escala mundial, sociedades de
inversidbn y mercados secundarios de instrumentos financieros,
involucrada en el 99% de sus negocios y mas de 30 millones de
clientes a quienes brinda asesoria estratégica para sus buenas

finanzas, siendo lider en investigacion de mercados financieros.

Su equipo de estrategas para los mercados emergentes es
responsable de elaborar manuales de buenas practicas
inversionistas, asi como de proporcionar a los clientes de la firma
recomendaciones estratégicas en materia de riesgo financiero e
instrumentos de deuda tanto para los mercados de capitales
internacionales como para los locales, también son encargados de
publicar un modelo para la diversificacion de los productos
financieros y para medir la confiabilidad de los mismos siendo la
firma lider en el desarrollo y la investigacién de indicadores para
bonos gubernamentales. El ancho panorama que ofrecen las
publicaciones de la institucion acerca de los mercados emergentes
y de herramientas para el manejo de los instrumentos que los

involucran estan disponibles en su website'3.

A continuacidn se muestran tres pantallas del website donde
se puede corroborar la informacion referente a los mercados

emergentes y sus indicadores.

% wwwanorganmarkets.com
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Hoy en dia el EMBI+ es el benchmark en materia de riesgo
pais aplicado a la comercializacion de instrumentos financieros.
Dado que el indice es confiable, es adecuado elaborar un ranking
por periodo de evaluacion entre los paises de mercados
emergentes para asignar un nivel de riesgo a cada uno al periodo
siguiente, el rating sera variable dependiendo del spread entre el
pais mas riesgoso y el menos riesgoso por lo que para cada
periodo se asignara una calificacion para las condiciones existentes
en el entorno, permitiendo asociar las estadisticas plasmadas con
el entorno que rodeaba al pais a evaluar, para que posteriormente
se realicen andlisis de tendencias y se pueda predecir con mayor
grado de certidumbre el riesgo que implica otorgar un crédito a un

pais dado o a una de las organizaciones bajo su jurisdiccion.
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Por el momento dicho ranking serd aprovechado para
obtener un valor esperado de la calificacidn dado un historico
seleccionado, por consiguiente para poder encontrar un valor
esperado es necesario contar con las probabilidades asociadas de
los niveles de riesgo y que es lo que el modelo de Markov nos
proporciona, por lo tanto es congruente que lo mas conveniente
para calificar un crédito bajo la metodologia propuesta es que
encontremos la probabilidad de continuar en un nivel determinado

de riesgo.

Una vez obtenida la calificacion que se debera plasmar al
crédito por concepto del pais en que opera el deudor, se procedera
a la asignacion del porcentaje de reservas que debera constituir 'Ia
institucion acreedora, dicho porcentaje para las instituciones
bancarias de México esta regulado por la CNBV'4,

14 circular 1480 de la CNBV, Metodologia para la constitucion de reservas preventivas para la banca de
primer piso
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Capitulo 111

RESULTADOS

111.1 Aplicacién

Se calificaran a tres paises de mercados emergentes, México,
Argentina y Brasil con la metodologia antes descrita, las
calificaciones estimadas corresponderan a trimestres de 2000 y
2001 tomando un histérico del mismo periodo en el indice de la
firma JP Morgan para los Mercados Emergentes, esto con el fin de

obtener comparativos entre el valor pronosticado y el real.

Dos afos en el historico del indice representan 437 datos
por pais, sin embargo 188 datos son suficientes para estimar las
probabilidades de transicion, puesto que el nimero de cambios de

una calificacion a otra se comporta normalmente'5,

15 Véase apéndice 1 de este estudio
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Ha dichos datos por pais se les dio el trato expresado en las

siguientes tablas muestra:

Datos del EMBI+ por pais

27 Jan- 2000

Agentina  Bazil Bigaria G onbi &

2 196 4 338 3 116 7
171 5 196 0 339 3 17 0
169 3 192 2 37 8 116 4
169 7 192 0 337 3 16 2
169 3 191 1 338 1 116 O
169 5 192 7 340 8 15 8
169 4 193 2 344 0 1156
168 7 189 7 341 4 114 4
168 4 188 8 340 6 13 7
169 8 190 3 339 1 113 5
169 4 191 1 339 0 113 9
169 6 191 1 3390 13 2
169 8 191 3 338 7 113 6
169 3 190 9 338 4 13 2
169 6 191 2 338 8 13 8
169 8 191 6 339 6 113 8
169 6 189 9 339 0 114 0
169 S 190 & 339 5 114 0
169 3 190 5 339 7 1M1 8

Ecuador S Korea "Mexico
115 2 122 47
115 07 124 5°
114 2 121 47
113 6 1207
109 9 120 9’
110 0 121 37
113 7 121 1
112 4 120 §°
112 3 120 4
113 4 120 9
112 9 12210
110 2 120 2
"5 120 5
108 2 120 7
107 8 120 7
108 7 121 2
108 5 121 4°
108 4 12t 5
108 9 121§

Obtencion de los rangos por fecha para la elaboraciéon de los

raitings

Min

NMax

Rango

84.048905
88.315063
86.815595
87.019486
88.75976
90.804821
90.482615
88.248336
87.730341
88.00949
88.820476
87.796545
87.620443
88.7644
88.871181
89.705691
88.919476
89.160029

338.345465
339.090761
337.638882
337.280036
338.060291
340.780551
343.966021
341.432115
340.603226
339.067159
339.037675
339.021885
338.677323
338.384958
338.816985
339.569348

338.95651
339.485632

36.32808
35.8250997
35.8318981
35.7515071
35.6143616
35.7108186
36.2119151
36.1691113
36.1246979
35.8653813
35.7310284
35.8893343
35.8652686
35.6600797
35.7065434
35.6948081
35.7195763
35.7608004
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én e

rvas Drever

Raitings por fecha

A
120. 376985
124 140163
122 647493
122, 770993
124 374122
126 51564
126 69453
124 417447
123 855039
123 874871
124 651504

B8 c
156. 705065 193 033145
159 965262 195 790362
158 479391 194 311289
158 5225 194 274007
59 988483 195 602845
162 226458 197 937277
162 906445 199 11836
160 586559 196 75567
159 979737 196 104435
159 740253 195 605634
160 382533 196 113561

[¢]
229
231
230
230
21
233
235
222
232
231

361225
615462
143188
025515
217206
648095
330276
924781
229132
471015

231 84459

E F
265 689305 302
30.

267 440562
265 975086 301
265 777022 201
266 831568 302
269 358914 305
271 542191 307
269 093892 305
268 35383 304
267 336396 303
267 575618 303

©

017385
265661
806984
528529
445929
069732
754106
263004
478528
201778
306647

G

338 345465
339 090761
337. 638882
337 280036
338 060291
340 780551
343 966021
341 432115
340 603226
339 067159
339 037675

Son siete calificaciones que advitrariamente se nombraron

con las letras maytsculas de la A - G y que tienen su
en la circular 1480 de la CNBV

Calificacioén del pais por fecha

equivalente

FECHA PUNTOS CalMexEMBI
31-Dec-1999 160.839102 C
03-Jan-2000 158.927906 B
04-Jan-2000 158.74432 C
05-Jan-2000 158.129557 B
06-Jan-2000 157.977768 B
07-Jan-2000 158.356693 B
10-Jan-2000 158.285179 B
11-Jan-2000 156.990341 B
12-Jan-2000 155.810634 B
13-Jan-2000 156.954121 B
14-Jan-2000 156.679468 B
18-Jan-2000 156.544445 B
19-Jan-2000 157.665766 B
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Obtencién de las probabilidades de transicion, esta se
obtiene, en primer lugar contabilizando el numero de transiciones

para cada literal, como se muestra en la siguiente tabla.

Numero
caiMexemMpl A B C D E F G Cambios
A 0 oo O 0 O O O
8 0O 464 0 0 0O O 50
[ 0 4 99 0 0 0O O 103
D 0O oo O 0 O O O
E 0O o0 O 0O O O O
F 0O oo 0 0 O 0 O
G 0 0o 0 0 OC O O
153

Cuyo significado es que estando en la calificacion A
(rengldn) cambio 0 veces a A (colurﬁna). y asi s‘ucesivamente para
cada calificacién, mostrando al final de cada renglén el nimero de
transiciones totales para cada calificacion. Como se puede apreciar
cuando al final de un renglén encontramos que e! nimero de
transiciones es 0 quiere decir que tal pais nunca ha tenido dicha
calificacion, por lo que para este caso nuestra matriz de eventos

puede quedar de la siguiente forma;

Calificacion B C

B 46 4
C 4 99

Si aplicamos a tal matriz de eventos la expresion.#1 por
renglén, obtenemos la matriz de transicion:

calificacién B C
B 0.92 0.08
C 0.04 0.96
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Se obtiene el estado estable de la matriz de transicién con

las expresipnes 2,3y4

B C
0.11 0.89

~ Se-evalia el valor esperado de la calificacion con la
expresion. ‘

E(X): iz\’,/}, Vv

t=A

l15

donde X es el conjunto de valores asngnado a cada I|tera ypesla

probabilidad asociada a cada literal del estado estable

Por lo que, para esta muestra C debera ser: Ia caht'caclon'

que se le asigne a México para la constitucion de reservas

Lo anterior se aplico para cada pais, y para 3 bloques 'de
datos distintos por cada uno de ellos, con el objeto de éomparér la
bondad de los prondsticos obtenidos.

1 véase Apéndice 1 pig. 50
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111.2 Discusion

Se realizo un ejercicio al predecir la calificacion de México,
Argentina y Brasil, para diferentes periodos los cuales se
compararon con la técnica de prondsticos de promedios
ponderados y suavizacidn exponencial con un alfa de 0.01

arrojando los siguientes resultados:

México
Pronéstico Dato
Promedios mdviles simples o
Metodologia Propuesta Suavizacion Exponencial
B (o}
C C C
Argentina
Prondstico Dato
Promedios moviles simples o
Metodologia Propuesta Suavizacion Exponencial
(o} (o]
o] [ C
Brasil :
Prondstico Dato
Promedios moviles simples o . :
Metodologia Propuesta Suavizacién Exponencial
D e D
D C o D

Lo cual nos indica que la metodologia propuesta se apega
mas al dato real, es decir es una mejor técnica de prondstico, lo
anterior, es posible, que se deba a que tanto la suavizacion

exponencial como los promedios moviles simples siguen o dibujan

45




Una Metodologia prarafa Constucion de Reservas Preventvas

una tendencia en el tiempo, por lo que su respuesta a los cambios
bruscos es muy lenta a diferencia de las cadenas de Markov, que
responden mucho mas rapido dichos cambios y su impacto es a
largo plazo y que arroja directamente una tendencia, no asi las
otras técnicas que por las condiciones de los mismos datos del
indicador (EMBI+) se debieron convertir los datos “diarios” a

mensuales para obtener de igual manera una tendencia.

Para posteriores periodos de calificacion del riesgo pais, se
sugiere tomar en cuenta los 188 datos mas recientes del EMBI+
emitidos por la JP Morgan, esto con el fin de actualizar lo reportado
por los estudios realizados por esta firma, que se veran reflejados
en el indicador, y que dandole el trato propuesto en la metodologia
nos arroje una calificacion que se apegue al riesgo real que tiene el
hacer una inversion en un pais dado, y en materia de constitucion
de reservas bancarias por prestamos emitidos, se proceda a
asignarles un porcentaje adecuado del monto total del crédito

expuesto a dicho riesgo.
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111.3 Conclusiones

El concepto de riesgo pais esta asociado a la probabilidad de
incumplimiento en el pago de la deuda publica de un pais,
expresado como una prima de riesgo. En la determinacion de esta
prima de riesgo influyen factores econdmicos, financieros y
politicos que pueden afectar la capacidad de pago de un pais.
Algunos de ellos son de dificil medicion, y de alli que se empleen
diferentes metodologias que intentan cuantificar dicha prima. El
analisis de riesgo pais es dificil de decir en pesos y centavos en
cuanto hace eficiente a un a empresa financiera, dicho de otra
manera en cuanto contribuye en sus utilidades, pues de ninguna
manera los resultados de su cuantificacion impactan directamente

en el Estado de Resultados de la Institucion, pero si en su Balance,

como una Cuenta de Orden, es decir es una contingencia del..
Banco, es un dinero que esta parado y que indirectamente conlleva -

un costo, sin embargo seria mucho mas costoso a la larga si no se .

paga éste cuando se sobreviene una crisis.

La determinacion del riesgo pais es un proceso complejo

que abarca el estudio de factores cualitativos, fa elaboracion de

modelos matematicos y la evaluacion del proceso de toma de

decisiones de inversidon. En particular, el calculo del riesgo pais
asociado a los mercados emergentes depende, primordialmente,

de factores de dificil medicion.

La forma utilizada, de manera generalizada y mas frecuente,
para expresar cuantitativamente la prima de riesgo, es la
determinada mediante el exceso de rendimiento de los titulos

soberanos en relacidn con un instrumento libre de riesgo, de
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caracteristicas similares en plazo y denominacion, se considera al
titulo emitido por el Tesoro estadounidense como el instrumento
libre de riesgo, por excelencia, el indice mas utilizado para este fin
es el que publica la firma JP Morgan para los mercados
emergentes, EMBI+, el cual es el benchmark tanto para los
inversionistas como para la presente metodologia. Tomando en
cuenta los fundamentos en los que se basa el presente estudio se
puede decir que la metodologia antes propuesta es una manera
adecuada para asignar una calificacion en materia de riesgo, en el
sentido de que hace que la constitucion de las reservas, que deben
constituir las instituciones financieras por concepto de sus créditos
otorgados, sean capaces de hacer frente a una contingencia

econodmica del pais.

Sin embargo el riesgo pais en los mercados emergentes se
encuentra altamente relacionado con las decisiones de inversion,
las cuales descansan, por lo general, en valoraciones cualitativas,
las cuales se basan en expectativas que tratan de anticiparse a la
concrecién de hechos y en factores vinculados con la credibilidad
de las politicas econdmicas y de sus hacedores; lo que influye
sobre las preferencias de los inversionistas a la hora de decidir en
la compraventa de los bonos de deuda, lo cual, a su vez, se refleja
en la prima de riesgo, de alli que la determinacion de las
preferencias de los inversionistas en cuanto a la rentabilidad que
estarian dispuestos a aceptar por asumir un mayor riesgo es un
proceso complejo que no deriva de la simple lectura arrojada por un
modelo, por lo que no se debe tomar la presente metodologia como
la panacea en materia de calificacion del riesgo pais, pero si como
un factor mas para evaluarlo junto con los aspectos cualitativos que
los analistas de riesgo observen en el movimiento de las finanzas y

demas aspectos que influyan en su cuantificacion.
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Apéndi‘cey 1

Se:sabe que los promedios de las muestras (x) tomados de una
distribucion > Normal - de - observaciones, estan normalmente

disfribuidos con respecto a la media de la poblacion.

En particular para este estudio se tomé una muestra de 437
datos por cada pais involucrado en el indicador, tomando en
cuenta el promedio del nimero de cambios por cada calificacion
para cada pais se puede apreciar en la grafica 16 que estos
obedecen a una distribucion Normal, por lo que, considerando que
son siete calificaciones de las cuales 3 se encuentran a la derecha
y 3 a la izquierda de D, con base en la regla empirica (97% de los
datos se encuentra a 3 desviaciones estandares de la media),
podemos concluir que la desviacién estandar es de Una calificacion

con media en D.

Distribucion
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L.a teoria de la curva normal da la siguiente expresion para el
intervalo de confianza:

X *=z
1

Es posible determinar », el numero requerido de lecturas

. . (=2 .
para una exactitud dada, igualando z - - a un porcentaje de x :
v

donde k& es un porcentaje aceptable de x

Si consideramos que x esté dentro de +3% de u con un
.95% de confianza, y transformando las literales (calificaciones) en
numeros como se indica en la siguiehte tabla, obtenemos que :

n=188
Calificacion | Namero asignado

A 1
B 2
C 3
D 4
E 5
F 6
G 7
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GLOSARIO

Bono Brady. Bono que es cambiado por un crédito vencido de un PVD
Benchmark. Punto de referencia

LIBOR. Tasa de Ofena interbancaria de Londres
Moratoria. Retraso en el pago de interese o principal de una deuda.

MYRA. Reestructuracién de los Acuerdos de la Deuda. (terminologia oficial
para la reestructuracién de un crédito extranjero)

PVD. Paises en vias de desarrollo o de mercados emergentes

Reestructurar, reprogramar. Cambiar los términos contmctuales de un
préstamo, como el vencimiento y el pago de intereses. :

Repudio. Cancelacidon completa de la deuda asi como de sus obligaciones
presentes o futuras.

Reservas por créditos perdidos. Reservas especiales creadas en el balance
por concepto de malos prestamos.

Score. Marcador, Nivel

Spread. Diferencia de tasas

Raiting. Nivel de riesgo

Ranking. Escala de posiciones

Tasa de importaciones. Tasa que indica la relacién entre las importaciones
de un pais y el total de sus reservas en monedas duras

Tasa de inversidn. Tasa que indica la inversidn real de un pais

Tasa de servicio de la deuda. La tasa que indica la relacién entre las
obligaciones n el pago de intereses y amortizacion de ladeudade un pais y el

valor de sus exportaciones
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