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El riesgo pais
y la rentabilidad de inversiones
en paises emergentes

La inversién en paises emergentes se ha convertido en una alternativa atractiva en el contexto actual en el que las

positivas expectativas de crecimiento econémico en estos paises se contraponen a la incertidumbre asociada a la

recuperacién de las economias desarrolladas. En la toma de decisiones de inversién en estas economias, la correcta

estimacién del riesgo diferencial que se asume al invertir en un pais distinto al pais de origen del inversor es una

variable muy importante.

Maribel Gémez Sdnchez

1 estallido de la crisis financiera ha provocado no

s6lo una caida de actividad en las economias

desarrolladas, sino que ha puesto de manifiesto la
solidez de las economias emergentes. Si bien es cierto
que estas economias sufrieron durante 2009 los efectos
de la caida del comercio internacional, que repercutié
muy negativamente en sus tasas de crecimiento, su recu-
peracién no sélo ha sido mds sélida que la observada en
las economias desarrolladas, sino que ademads se produce
en un entorno con menos incertidumbre que la presente
en estas dltimas.

Dentro de los bloques emergentes, en cualquier caso,

es preciso hacer distinciones, puesto que no todos se en-
cuentran en la misma posicién de estabilidad ni de vulne-
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rabilidad econémico-financiera. En orden de magnitud,
la regién que presenta una mayor fortaleza es Asia, segui-
da de Latinoamérica; Europa Central y oriental queda cla-
ramente en desventaja frente al resto de emergentes, en
la medida en que presenta fuentes de vulnerabilidad muy
similares a las de las economias desarrolladas, suscepti-
bles de mermar su capacidad de crecimiento potencial.

El riesgo pais forma parte del coste de capital de
una inversién, incrementando la rentabilidad
que el inversor debe exigir al proyecto

Centrdndonos en los dos primeros casos, hay elemen-
tos que hacen de estos paises destinos especialmente
atractivos para la inversién. En concreto, en primer lu-
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gar, la estabilidad de sus cuentas publicas, clave en la co-
yuntura actual, que estd permitiendo a estos paises cap-
tar financiacién sin dificultades en los mercados mayo-
ristas. Y, en segundo, el dinamismo de sus demandas
internas tanto desde la éptica de la inversién como del
consumo privado. Ambos elementos representan claras
divergencias con respecto a lo observado en las economi-
as desarrolladas, cuyo crecimiento se estd viendo muy
condicionado por las elevadas tasas de paro existentes y,
adicionalmente, por la restriccién de crédito que viene
produciéndose desde 2008.

De cara a los préximos arfios, la salud del sistema fi-
nanciero en estos paises, el proceso de liberalizacién de
los servicios publicos, el equilibrio de las cuentas ptbli-
cas y la robusta demanda interna son los elementos que
les sittian como destinos atractivos para la inversién.

Sin embargo, la toma de decisiones de inversién en
paises emergentes debe tener en cuenta el riesgo asocia-
do a la inversién en un entorno politico, institucional y
social muy diferente al de origen del inversor.

CALCULO DE LA RENTABILIDAD EXIGIBLE
INCLUYENDO EL RIESGO PAIS
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Rmf = rentabilidad de las emisiones del pais emergente en moneda fuerte.
Rd = rentabilidad de las emisiones del pais emergente en divisa emergente.
TIRmf = rentabilidad de las emisiones del pais fuerte.

Fuente: elaboracién propia.

En este sentido, la cuantificacién del valor de un
proyecto de inversién en un pafs emergente o la determi-
nacioén de la rentabilidad exigible a estas inversiones
conlleva la previa estimacién del riesgo pais asociado, es
decir, a grandes rasgos, el riesgo que aporta al proyecto,
en términos de probabilidad de impago, el hecho de estar
localizado en un pafs distinto al del inversor.

El riesgo pais es un componente de la rentabilidad
que el inversor debe exigir al proyecto y, en consecuen-
cia, forma parte del coste de capital.

El coste de capital de una inversién viene determi-
nado por el coste de los recursos propios y el coste de la
deuda. El riesgo pais afecta al coste de los recursos pro-
pios (ke), que se calcula a partir de la siguiente
expresién:

ke = Rf+B (Rm - Rf)

(1+TIRMAEMBI)x(1+Dif. inflaci

O~

n

Donde:

Rf = rentabilidad libre de riesgo.

Rm - Rf = prima de mercado.

La rentabilidad libre de riesgo se asocia cominmen-
te con la rentabilidad (TIR) de las emisiones de deuda so-
berana a largo plazo en Estados Unidos (ya que se consi-
deran tradicionalmente como exentas de riesgo de
impago). La ubicacién de la inversién en un pais con un
riesgo superior deberd reflejarse incrementando este pa-
rametro por la prima de riesgo pais y, en su caso, por el
riesgo de tipo de cambio.

Para la cuantificacién del riesgo pais existen dife-
rentes alternativas que toman como referencia, funda-
mentalmente, las rentabilidades de las emisiones de
deuda publica. La correcta eleccién de las emisiones
que se van a considerar exige la previa determinacién
de una caracteristica fundamental del proyecto que se
esté evaluando: la moneda en la que estdn denomina-
dos los flujos del proyecto (asumimos que la inversién
se realiza en euros por ser la moneda de origen del in-
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Fuente: JPMorgan.

versor).

En funcién de este dato, se definen los siguientes es-
cenarios:

1. Flujos del proyecto en «moneda fuerte» (euro/délar):
a) Si el pais emite deuda publica en moneda fuerte, la
rentabilidad exigible a la inversién vendrd determina-
da por la TIR de estas emisiones. La diferencia entre
la rentabilidad de estas emisiones y la rentabilidad de
las emisiones de los bonos estadounidenses con el mis-
mo vencimiento indica la prima por riesgo pafs.

b) Si no existen emisiones de deuda publica en mone-
da fuerte, serd necesario acudir a referencias de pai-
ses con la misma calificacién crediticia que el pais de
destino de la inversién.

2. Flujos del proyecto en la moneda local del pais de ubi-

cacién de la inversién:
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a) Si el pais tiene emisiones en su divisa, la rentabili-
dad exigible se estimard a partir de la TIR de estas
emisiones. Estas rentabilidades incluirdn ya tanto el
riesgo pafs como los riesgos de tipo de cambio e infla-
cién.

b) Si no hubiera emisiones en moneda local pero si en
délares, la rentabilidad se puede determinar tomando
como referencia la TIR de estas emisiones, pero apli-
cando la siguiente férmula para incorporar el riesgo
de tipo de cambio:

(1 + Rd) x (1 + Dif. inflacién)

Donde:

Rd = TIR de las emisiones de deuda publica del pais
emergente en moneda emergente.

Dif. inflacién = diferencial de inflacién entre el pais
de destino de la inversién y EEUU.

c) Si no existen emisiones que se puedan tomar como

el

214968

referencia, se recurrird a las de paises con similar ca-
lificacién crediticia
La observacién de la rentabilidad de estas emisiones
puede ser complicada, entre otros, por los siguientes mo-
tivos:

- Es necesario que existan emisiones con vencimiento

a largo plazo.

- En ocasiones, la representatividad de las emisiones

en mercado es limitada, fundamentalmente por moti-

vos de liquidez o de distorsiones en la oferta/deman-

da

En este sentido, existe un indicador de riesgo pafs

comunmente utilizado en el andlisis de inversiones en
paises emergentes que evita la problematica de selec-
cién de las emisiones de referencia: se trata del EMBI
(emerging market bond index). EMBI es un indicador
de riesgo pais que publica periédicamente JPMorgan y
que mide el diferencial, en puntos basicos, de los retor-
nos financieros de la deuda publica emitida en délares
en el pais emergente respecto de la estadounidense. En
su elaboracién, JPMorgan sigue unos criterios de selec-
cién de emisiones en funcién del plazo y la liquidez,
fundamentalmente, que pretenden garantizar la re-

presentatividad de las referencias de deuda publica
utilizadas en el cédlculo.

El grafico «EMBI de las principales economfias lati-
noamericanas» muestra la evolucién del EMBI de las
principales economias latinoamericanas, lo que indica
la prima de riesgo que un inversor deberia exigir a las
inversiones en estos paises por encima de la que exigi-
ria a una inversién en EEUU.

El riesgo pais se estima generalmente
comparando la rentabilidad de la deuda publica
de un pais con la de EEUU

A pesar de que en dicho grafico se observa que, a fi-
nales de 2008, el EMBI de estos paises se dispard, este
hecho no se debié a causas intrinsecas a dichas economi-
as, sino a la importante caida de rentabilidad de los bo-
nos del Tesoro estadounidense, que se erigieron como re-
fugio para los inversores tras el estallido de la crisis
financiera. El hecho de que el EMBI represente, por de-
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finicién, la diferencia entre la rentabilidad exigida a los
bonos de los paises emergentes y la rentabilidad de los
bonos estadounidenses hace que este indicador muestre
un incremento desmesurado en esos meses. Sin embar-
go, ello no implica un incremento del riesgo total atri-
buido a dichas economias, entendido como la suma de la
TIR del bono estadounidense y el EMBI de un determi-
nado pafs, que se mantuvo mds estable.

La tendencia observada en el grafico es que, en los
ultimos afios, se ha producido una reduccién paulatina
del EMBI de los principales paises emergentes de Latino-
américa, a excepcién de Chile, cuyos valores estan dis-
torsionados a causa de la intensa demanda de instru-
mentos de inversién locales de los fondos de pensiones,
que tienen limitado el patrimonio que pueden invertir
en titulos emitidos fuera de Chile, lo que explica renta-
bilidades anormalmente bajas en las emisiones locales.

En consecuencia, actualmente, el riesgo que los in-
versores atribuyen a las economfas latinoamericanas se
sitia en niveles reducidos en comparacién con los datos
histéricos, hecho que resulta coherente con el contexto
y las previsiones econémicas planteadas al comienzo de
este articulo ::
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