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RESUMEN: En un mundo globalizado como el nuestro, en donde hay gran movilidad de capital a
través de las fronteras, los inversionistas deben saber qué tan expuesto esta su dinero al Riesgo
Pais y como influye éste al momento de hacer valoraciones. Para las empresas, el Riesgo Pais es
un componente critico al momento de la valoracion, ya que éste tiene una incidencia muy
significativa en el flujo de caja de la empresa. El presente articulo ayudara a los inversionistas a
través de una formula sencilla a calcular el costo del patrimonio de una empresa que esta
expuesta al riesgo pais para poder hacer valoraciones mas cercanas a la realidad, ayudara a
realizar valoraciones en mercados emergentes y ademas expondra diferentes aspectos que la
mayoria de veces no son tenidos en cuenta por empresarios e inversionistas que determinan en
gran medida el nivel de exposicion de una compafnia al Riesgo Pais.

Palabras Clave: Riesgo Pais, Paises Emergentes, Calificadores De Riesgo, Inversion Extranjera
Directa, Valoracion De Empresas.

INTRODUCCION desarrollados, como por ejemplo, una
empresa multinacional que quiera expandir su
mercado o aumentar su capacidad de
produccién, encontraria muy atractivo
trasladar sus instalaciones productivas a otro
pais en donde los costos fijos son mucho mas
econdmicos y podrian encontrar una alta
rentabilidad o inversionistas extranjeros que
encuentran atractivo invertir en compafiias
Latinoamericanas por su capacidad de
crecimiento en el corto plazo y en donde

pueden disfrutar de unos dividendos mayores

A partir de la década de los noventa y
ayudados por el avance de las tecnologias de
informacion y telecomunicaciones, la puesta
en marcha del internet y los canales
informaticos que hicieron desaparecer las
barreras geograficas, el planeta comenzoé un
rapido proceso de apertura,
internacionalizacion y globalizacién.

En estos tiempos de globalizacion, los
paises emergentes o en via de desarrollo han
tomado gran importancia en el ajedrez
mundial, gracias al crecimiento de sus
economias y mercados financieros. Razones
como ésta han hecho que estos paises se
hayan vuelto interesantes como alternativa de
inversion para los empresarios de paises

ISSN: 2215 - 7999 Revista Ahead - UNICOLOMBO Vol. 2 No 2

gue una empresa similar a ésta en su pais de
origen. Un ejemplo en América Latina es el de
la compra de la cerveceria colombiana
Bavaria S.A. de gran tradicion histérica por
parte del gigante de la cerveza Sab Miller, en
donde ésta ultima se hizo con la totalidad de la
cerveceria colombiana para aumentar su
mercado.
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Decisiones de inversidon como la de
Sab Miller no fueron hechas a la ligera, por el
contrario se tienen que hacer con mucho
cuidado y de la forma adecuada. Para poder
tomar una decision como ésta hay que tener
en cuenta muchos aspectos y esto ha hecho
que el analisis del Riesgo Pais se haya vuelto
un componente critico a la hora de hacer
valoraciones y mas cuando se quiere invertir
en paises emergentes o en via de desarrollo,
ya que no es lo mismo invertir en paises
industrializados como USA o Japén que
invertir en Colombia o Argentina. Los paises
en via de desarrollo tienden a tener mas
problemas econdmicos, sociales y politicos,
que los paises desarrollados y ésta
inestabilidad constante representa un riesgo
para los inversionistas, el cual esta reflejado
en los dividendos o utilidades que recibiran
éstos en caso de que inviertan,
convirtiéndolos asi en mercados sumamente
atractivos, ya que por obvias razones, entre
mas riesgo, mas rentabilidad. Inversionistas
extranjeros que quieran invertir en empresas
colombianas como Ecopetrol o Davivienda
estaran buscando mas utilidades y dividendos
de estas empresas que de empresas de
caracteristicas similares en USA. Igual que
una empresa como Toyota que quiere
aumentar sus utilidades al montar una planta
de ensamble en un pais como Colombia para
atender el mercado local y regional tiene que
tener en cuenta que las condiciones politicas y
economicas no son las mismas y en este
sentido al hacer las valoraciones
correspondientes tiene que atender muchos
aspectos que estan implicitos en el riesgo
pais.
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MARCO TEORICO

El Riesgo Pais es calculado por
distintas entidades financieras que son
llamadas calificadores internacionales de
riesgo. Las mas conocidas son Moody's,
Standard & Poor’sy J.P. Morgan. Cada una de
ellas tiene su propio método en donde evaluan
las condiciones econdmicas, sociales,
politicas, geograficas, entre otras, de un pais.
La medicidn y el analisis de este indice se han
vuelto muy importantes en los afios recientes
gracias al crecimiento de los mercados
financieros en Asia y Latinoamérica. Los
mercados emergentes han despertado
mucho interés en diferentes inversionistas y
companiias extranjeras multinacionales que
quieren aumentar sus mercados, ya sea,
abriendo nuevas fabricas, haciendo join
ventures y/o adquiriendo nuevas empresas.

En la literatura concerniente al tema del
riesgo pais podemos encontrar varios autores
que lo han tratado de definir, entre los cuales
podemos encontrar a Nagy (1979) en donde
define el riesgo pais como la exposicion a
dificultades de repago en una operaciéon de
endeudamiento con acreedores extranjeros o
con deuda emitida fuera del pais de origen.
Otros autores como Hefferman (1986) y
Ciarrapico (1992) plantean una definicion
similar pero mejor explicada en donde
consideran que el riesgo pais trata de medir la
probabilidad de que un pais sea incapaz de
cumplir con sus obligaciones financieras en
materia de deuda externa, esto puede ocurrir
por repudio de deudas, atrasos, moratorias,
renegociaciones forzadas, o por “atrasos
técnicos”.
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A partir de estas definiciones podemos
concluir que el riesgo pais es un indice
simplificado calculado por entidades privadas
internacionales que mide o intenta medir la
situacion de una economia con base en
distintos parametros sociales, econdmicos y
politicos con el objeto de establecer el grado
de riesgo que tiene un pais para las
inversiones extranjeras y este riesgo se
calcula como la sobretasa que paga el pais
por sus bonos en relacion a la que pagan los
bonos del Tesoro de Estados Unidos, la cual
es equivalente a cero riesgo. Basicamente se
puede decir en términos generales que el
Riesgo Pais en términos numéricos es un
valor que se determina por la diferencia que
existe entre el rendimiento de un titulo publico
emitido por el gobierno de cualquier pais
diferente a Estados Unidos y un titulo de
caracteristicas similares emitido por el
Departamento del Tesoro de los Estados
Unidos.

Esto se debe a que el riesgo pais indica
la probabilidad de que exista pérdida en la
inversion o que las ganancias no sean los
esperados. Por esta razén para todas las
inversiones en paises emergentes se paga
una sobretasa por los bonos del gobierno que
es alta en comparacion con las tasas de los
paises desarrollados convirtiéndolos en una
alternativa atractiva para inversionistas
especuladores que les gusta jugar con el
riesgo.

La forma mas facil de obtener el riesgo
pais es recurrir a las calificaciones que
asignan las firmas calificadoras de riesgo
como Standard & Poor’s y Moody's las cuales
califican paises. Estas firmas no miden la tasa
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de Riesgo Pais sino que dan una calificacion
en letras pero para llegar a esto utilizan
muchos de los factores que se utilizan para
hallar dicha tasa. Por ejemplo S&P califico la
deuda de Colombia de largo plazo en moneda
extranjera en “BB+” y califico el bono global
2019 con duracion de diez afios como “BBB-
”.Revista Dinero (2009)

Las calificadoras de riesgo tienen
muchas formas de ponderar el riesgo, las
variables comunmente utilizadas son los
indicadores analiticos como:

a) El desempefo econdmico y el riesgo
politico.

b) Losindicadores crediticios como los
indicadores de deuda, la deuda en defaulty la
calificacion crediticia.

c) Indicadores de mercado como el
acceso al financiamiento bancario, acceso al
financiamiento de corto plazo, descuento por
incumplimiento y acceso al mercado de
capitales.

A parte de estas se pueden utilizar
variables dependiendo de quién esté
haciendo el célculo, en donde le dan una
ponderacién a cada item y de ahi sale una
calificacion. Depende de cada calificadora de
riesgo la importancia y la ponderacién que le
den a cada item que va a ser utilizado para
hacer la calificacion del riesgo.

En la siguiente pagina se presenta una
tabla donde se resumen las distintas
calificaciones que entregan las principales
firmas calificadoras de riesgo, en donde se
aprecian las calificaciones de Moodys, S&P y
Fitch con su significado.
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Tabla No 1.

Resumen de las distintas calificaciones que entregan las principales firmas

calificadoras de riesgo

Moody's S&P :;tg; Significado

Grado de inversion

Aaa AAA  AAA Ml’Jy- alta capacidad dg pagg de. capital e intereses. Calificacion
maxima. Factores de riesgo inexistentes.

Aai AA+  AA+ AItla capacidad de pago de capital e intereses. Riesgo moderado
bajo.*
Difiere muy poco de las obligaciones con calificaciones mas

Aa? AA AA altas. Lg capacidgd del gmisor para cun?plir”con sus
compromisos financieros relacionados con la obligacion es muy
fuerte.

Aa3 AA-  AA- *

A1 At A+ Buena capacidad de pago de capital e intereses. Riesgo
moderado alto. *
Es un poco mas susceptible a condiciones econdmicas adversas
y a cambios coyunturales que las obligaciones en categorias con

A2 A A calificaciones mas altas. Sin embargo, la capacidad del emisor
para cumplir con sus compromisos financieros relacionados con
la obligacién todavia es fuerte.

A3 A- A- *
Suficiente capacidad de pago de capital e intereses .Calificacion

Baa1 BBB+ BBB+ |media superior. Riesgos altos susceptibles a debilitarse ante
cambios en la economia, sector o emisor. *
Una obligacién calificada como BBB exhibe parametros de
proteccion adecuados. No obstante, condiciones econdmicas

Baa2 BBB BBB |adversas o cambios coyunturales probablemente conduciran a
una reduccion de la capacidad del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros relacionados con la obligacion.

Baa3 BBB- BBB- |*

Debajo del grado de o iscado

inversion

Ba BB+ BB+ Variable capacidad de pago. Calificaciér? media. Riesgg alto, la
empresa puede retrasarse en el pago de intereses y capital. *
Una obligacion calificada BB es menos vulnerable al no pago
que otras emisiones. Sin embargo, enfrenta mayores

Ba2 BB BB incertidumbres o exposicion a condiciones adversas de
negocios, financieras o econdémicas que pueden llevar al emisor
a incumplir con sus obligaciones.™*

Ba3 BB- BB- *
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Tabla No 1.

Resumen de las distintas calificaciones que entregan las principales firmas

calificadoras de riesgo

B1 B+|B+ Capacidad minima de pago. Calificacion media. Riesgo alto, la empresa
quizas no puedan cancelar el pago de intereses y capital. *
Una obligacion calificada como B es mas vulnerable al no pago que las
calificadas BB, pero el emisor tiene actualmente la capacidad de cumplir con

B2 |B |B [sus obligaciones. Condiciones adversas de negocios, financieras o
economicas probablemente deterioraran la capacidad o la voluntad de pago
por parte del emisor. **

B3 |B-|B- [|*

Caal|C+|C+|*
La calificacion C puede ser usada para identificar una situacion donde se ha

Caa2|C |C |hecho una peticion de bancarrota, pero los pagos de la obligacion continuan
haciéndose.**

Caa3|C- |C- |*

* Las calificaciones de la AA a la CCC pueden ser modificadas por la adicion de un signo + o
- para mostrar una situacion relativa con respecto a las categorias principales.

** Las obligaciones que reciben calificacionesBB, B, CCC, CC y C se consideran
como obligaciones que presentan caracteristicas especulativas significativas. BB indica el
grado especulativo mas bajo, mientras que C representa el mas alto.

Fuente: Montilla (2007) www.zonaeconomica.com.

Apesar de que estas calificaciones son
muy utiles, utilizarlas como la unica medida
para hallar el riesgo tiene sus contras. Las
calificadoras de riesgo realizan sus medidas
con ciertos modelos que posiblemente
pueden pasar por alto algunos aspectos que
afectan el riesgo. Las calificaciones que dan
este tipo de agencias son por medio de letras y
su conversion a dato numérico puede variar
dependiendo de la persona o empresa que
haga el analisis. Como contraprestacion a
este tipo de problemas el grupo Eurasia hace
una calificacién de 0 a 100, en donde O es el
menor riesgo y 100 el mayor riesgo. Para abril
de 2008 la calificacion para Colombia fue de
60 puntos. Grupo Eurasia (2008)
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DESARROLLODEL TEMA

Ya hemos definido qué es el riesgo pais
y como hacen las empresas calificadoras para
calcularlo, nos hemos convencido que el
riesgo pais afecta los niveles de inversion
hacia un pais y por esta razén afecta en gran
medida las decisiones de inversion de
muchos inversionistas extranjeros. Entonces
la pregunta que nos debemos hacer es:
¢ afecta este riesgo a las empresas ubicadas
en el pais emergentely si la respuesta es si,
entonces ¢,como calcular la medida en qué lo
hacel], sy finalmente en qué punto de la
valoracion se incluye y como calcularlo
correctamentel(’
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Segun Damodaran (2003) la forma
para tener en cuenta la exposicion de las
empresas al riesgo pais en mercados
emergentes como el colombiano se calcula de
la siguiente forma:

Costo del Patrimonio
= Tasalibrede Riesgo + f(Primade Riesgo de Mercado)
+ A (Sobretasa por el Riesgo Pais)

Para entender esto debemos tener en
cuenta que el calculo del costo del patrimonio
juega un papel esencial en la valoracién de
empresas ya que es una de las variables que
se utilizan para calcular el costo promedio
ponderado de capital o mayormente conocido
como Weighted Average Cost of Capital,
WACC por sus siglas. Este WACC representa
la tasa a la que se descontaran los flujos de
una empresa para hacer su valoracion. El
costo del patrimonio normalmente se halla a
través de un método llamado Capital Asset
Pricing Model (CAPM) el cual vamos a utilizar
un poco modificado ya que se le anadira el
componente de riesgo pais que debe ser
tenido en cuenta en cualquier valoracién y
mas si esta en un mercado riesgoso.

Para explicar mejor la formula vamos a
explicar uno a uno los componentes y de
donde son extraidos. La tasa libre de riesgo
como su nombre lo indica es la tasa a la cual
en una fecha especifica se encuentra la tasa
del bono del tesoro de Estados Unidos,
normalmente se utiliza la deuda a largo plazo.
Por ejemplo para el 5 de octubre de 2010 el
bono del tesoro de 20 anos estaba en una tasa
de 3.41%. Esta informacion puede ser
extraida de la pagina del tesoro de los Estados
Unidos que es equivalente al Ministerio de

‘4
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Hacienda en Colombia. Estas tasas son
actualizadas diariamente.

La prima de riesgo de mercado y el
Beta son el segundo componente de la
férmula en cuestion. La prima de riesgo del
mercado se toma con base en un mercado
maduro como el de Estados Unidos y se
calcula midiendo la rentabilidad que ofrece el
portafolio de mercado sobre los bonos del
tesoro. Basandonos en Damodaran (2003)
entre 1928 y 2002 el portafolio de acciones del
mercado de USA arrojé una rentabilidad del
4,53% sobre los bonos del gobierno, esto
quiere decir que si los bonos del gobierno
estaban ofreciendo una rentabilidad de 5%, el
portafolio de acciones del mercado de USA
estaba arrojando una rentabilidad del 9,53%,
que se halla al sumarle los 4.53% de
rentabilidad extra a los 5% que ofrecen los
bonos del gobierno, utilizar esta medida como
la prima de riesgo del mercado es bastante
confiable ya que el rango de tiempo que se
usa para calcularla es suficientemente amplio
(74 afos) como para dar resultados utiles.

El Beta sefala la cantidad de riesgo
que existe entre el portafolio global del
mercado con respecto al riesgo presente en
un sector del mercado, puesto que el Beta
refleja la sensibilidad especifica al riesgo no
diversificable del mercado. EI mercado, como
un todo, tiene un Beta de 1. Betas mayores
que 1 simbolizan que los activos en ese sector
determinado tienen un riesgo mayor al
promedio de todo el mercado y Betas debajo
de 1 indican un riesgo menor. El Beta del
sector de los hidrocarburos para el aino 2008
era 1.01 Dpto. del Tesoro de los EE UU (2010)
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como podemos ver el Beta del sector es casi
igual al Beta del mercado, esto quiere decir
que los activos del sector tienen relativamente
un riesgo igual o similar al promedio del
mercado, utilizaremos este dato en la formula
para hallar el costo del patrimonio.

Como ultimo componente de la férmula
tendriamos la sobretasa por el riesgo pais y el
Lambda, Damodaran (2003) sefala la forma
de hallar la sobretasa por el riesgo pais y la
forma de hallar este riesgo adicional es
incorporando la volatilidad del mercado
accionario con respecto a la volatilidad del
bono colombiano mas representativo y
ademas se tiene en cuenta la diferencia de
precios de los bonos de USA frente a los
bonos colombianos. Esto conlleva a la
siguiente ecuacion para hallar la prima de
riesgo adicional:

& Acciones

Prima de riesgo (Colombia) = dif.precio de los bonos(Colombia — Usa) X 3TEs 2020

Entonces por ejemplo, el bono al 2020
de Estados Unidos tiene una tasa cupén a
octubre 7 de 2010 de 2,625% Bloombeerg
(2010) y el bono colombiano mas transado, el
TES de 2020 que esta a octubre 7 de 2010 a
una tasa de 7,109% Bolsa de Valores de
Colombo (2010). La desviacion estandar del
IGBC entre 2001 y 2005 en Colombia fue de
31.52% que sefala la volatilidad del mercado
accionario y la volatilidad de la tasa del TES
del 2020 fue de 26.15% hallada al calcular la
desviacién estandar de los precios del bono.
Bolsa de Valores de Colombia (2010)

31.52%
26.15%

Primaderiesgo (Colombia) = 7.109% — 2,625% x =5.38%
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Entonces para Colombia la sobretasa
por el riesgo pais seria de 5.38%, ahora solo
quedaria hallar el Lambda que tiene
basicamente que ver con qué tanto de los
ingresos de una empresa provienen del pais
en el que esta y asi es afectado por su riesgo.
Para determinar el Lambda se utiliza el
porcentaje de ingresos que una empresa
recibe desde su mercado o pais y lo dividimos
por el porcentaje de ingresos que las
compainias promedio del pais reciben de éste.

Lambda = % de ingresos desde el pais
para la empresa / % de los ingresos promedio
de las empresas del pais provenientes del
mismo.

Para utilizar este modelo se necesita
calcular el porcentaje de los ingresos de la
empresa que provienen del pais en el que se
encuentra ubicada y el porcentaje de los
ingresos promedio de las empresas del pais
que provienen de ventas al interior del mismo.
El primero puede ser muy sencillo de obtener,
pero el segundo puede convertirse en un
ejercicio muy tedioso. Una solucion simple
para este problema es utilizar los datos
disponibles publicamente, como por ejemplo,
qué porcentaje de los ingresos del pais
provienen de las exportaciones.
Consideremos una empresa colombiana
reconocida como Ecopetrol, alrededor del
70% de sus ingresos son generados en
Colombia Ecopetrol (2010) y la empresa
promedio colombiana obtuvo el 88% de sus
ingresos en Colombia. DANE (2010)
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Utilizando la formula sugerida, el
lambda para Ecopetrol seria:

Lambda =70%/88% =0,795

Para empresas con un Lambda menor
que 1 el riesgo de exposicidn al mercado
colombiano es menor que el de la mayoria de
las empresas del pais.

Como podemos apreciar ya contamos
con todos los datos necesarios para proceder
a hacer el calculo del costo del patrimonio a
partir del modelo expuesto con anterioridad en
este trabajo, vale la pena recordar que el
calculo del costo del patrimonio es primordial
a la hora de hacer valoraciones de empresas,
ya que es esencial para hallar el WACC, el
cual representa la tasa a la cual se
descuentan los flujos para hallar el valor de la
empresas, que sirve entre otras cosas para
hacer fusiones, merges, join ventures vy
operaciones de compra o venta.

Laformula es la siguiente:

Costo del Patrimonio (Riesgo Pais)
= Tasa libre de Riesgo + B(Prima de Riesgo de Mercado)
+ A (Sobretasa por el Riesgo Pais)

Latasalibre deriesgo: 3.41%

Beta: 1.01

Prima de Riesgo de Mercado: 4.53%
Lambda: 0.795

Sobretasa por el riesgo pais: 5.38% .38%

Costo del Patrimonio (Riesgo Pais) = 12.26 %

() = 5.47% + 1.01(4.35%) + 0.795(5.38%)

=’

‘ ""FUNDACION UNIVERSITARIA COLOMBO INTERNACIONAL
as ©
\

La formula nos arroja un valor de
12.26%, este valor bien calculado es
sumamente util para muchos empresarios e
inversionistas por razones que fueron
explicadas anteriormente en el articulo. En
este resultado se encuentra implicita la prima
por el riesgo pais, el cual nunca habia sido
tenido en cuenta al hacer valoraciones y debe
ser tenido en cuenta por que no es lo mismo
hacer negocios en paises industrializados en
donde el riesgo es sumamente bajo que en
paises donde los riesgos sociales, politicos y
econdmicos estan a la orden del dia, y por eso
el porqué de la prima.

Al hacer esta misma valoracion pero
sin tener en cuenta el Riesgo Pais, es decir,
aplicando el método CAPM nos podemos dar
cuenta de la gran diferencia que existe entre
incluir el riesgo y no incluirlo, a continuacion
calcularemos el costo del patrimonio con el
método CAPM utilizando los mismos datos
del ejemplo anterior y de paso calcularemos la
diferencia que hay entre el costo del
patrimonio hallado por el método CAPM vy el
costo del patrimonio agregandole la prima por
el Riesgo Pais.

Costo del Patrimonio (CAPM) = Tasa libre de Riesgo + S(Primade Riesgo de Mercado)
Costo del Patrimonio (CAPM) = 3.41% + 1.01(4.53%)
Costo del Patrimonio (CAPM) = 7.98%

Habiendo calculado esto podemos
hallar la diferencia entre los dos,

Diferencia = Costo del patrimonio (Riesgo Pais) — Costo del Patrimenio (CAPM)
Diferencia = 12.26% — 7.98%
Diferencia = 4.28%
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De estos resultados podemos deducir
que el costo del patrimonio aument6 en un
53.63%, que equivalen al calcular el aumento
porcentual de la diferencia de 4.28%. Esta
diferencia es muy significativa porque
estamos hablando de uno de los
componentes primordiales con los que se
calcula la tasa de descuento (WACC) utilizada
para valorar las empresas. Para ilustrar este
concepto hallaremos el valor presente neto
(VPN) de un flujo de caja descontado con las
dos tasas, es decir, sin considerar el Riesgo
Pais y considerando el Riesgo Pais. Para
poder hallar el VPN primero tenemos que
calcular un WACC, esto los haremos
utilizando valores ficticios, ya que solo
contamos con el costo del patrimonio. La
formula del WACC es la siguiente:

WACC=Ks +Kd(1-1t)

CA+D CA+D

Donde:

Kd:Costo deladeudn

Ks5:Costo del Patrimonio

CA:Capital aportado por los accionistas
D:Deuda financdera

t:Tasa impositiva

>
o 1
o

Valor
-100
50
75
100
125
150

g | O N =~ O
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EXPOSICION DE LAS COMPARIAS AL RIESGO

Como vamos a evaluar la influencia del
costo del patrimonio en la valoracién de las
empresas los valores diferentes a éste seran
constantes para los dos casos. Para efectos
del ejemplo asumiremos que el CA=50, D=50,
Kd=10% y t=35% entonces con estos datos
podemos hallar el WACC de las dos formas,
considerandoy sin considerar el Riesgo Pais.

50

50
g X 1 is)=798% — e —
WACC(Sin Riesgo Pais) ?98/050 =0 750

0, —
~ 50 +10%(1 —0,35)

WACC(SinRiesgo Pais) = 3.99 % + 3.25%

WACC(Con Riesgo Pais) = 9.38%

50

o —_ _
0 +10%(1-0,35) S0 750

50
f i ie) — on =
WACC(Con Riesgo Pais) 12.26/950 B

WACC(Con Riesgo Pais) = 6.13% + 3.25%

WACC(SinRiesgo Pais) = 7.24%

Al calcular el costo de capital de ambas
formas nos damos cuenta que aun hay una
diferencia considerable entre los dos calculos
y sin ninguna duda esa diferencia influira
drasticamente en el resultado final del VPN.
Para terminar de ilustrar esta idea
consideremos el siguiente flujo de caja:

Al hacer la valoracion correspondiente
de este flujo de caja hipotético encontramos
que el VPN calculado con el WACC donde no
consideramos el Riesgo Pais es de 293.19 y
calculado con el WACC donde si se considera
el Riesgo Pais es de 267.95 demostrando con
esto que al no incluir el Riesgo Pais el valor de
los flujos de caja descontados son mas altos
que cuando se incluye el mismo. Esto es
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importante para un inversionista o una
empresa ya que por ejemplo si Sab Miller no
hubiese tenido en cuenta el Riesgo Pais le
hubiese tocado pagar mucho mas por
Bavaria, y aqui no estamos hablando de una
diferencia de 25 unidades como el ejemplo
sino posiblemente de miles de millones de
dolares. Para hacer una correcta valoracion
de una empresa el riesgo pais es un
componente que no puede ser desestimado,
como en el ejemplo senalado, podria llevar a
pagar mas de la cuenta. La cuestién del
Riesgo Pais es un tema muy delicado y que
todos los inversionistas deben tener en cuenta
y mas aun si quieren aventurarse a hacer
negocios en los paises emergentes que
cuentan con un alto indice de Riesgo Pais.

La exposicion de una empresa
especifica del pais en cuestiones de
valoracion estara determinada principalmente
por el calculo del Lambda que se haga, este
debe ser lo mas acertado posible ya que este
valor influye significativamente en el resultado
del calculo y puede variar mucho de una
empresa a otra y al hacer valoraciones, una
diferencia en un punto porcentual podria
representar un gran cambio al final.

Aparte del riesgo que puede ser
calculado hay aspectos que se deben teneren
cuenta al valorar el nivel de exposicion de una
empresa al riesgo pais, algunos si pueden ser
tenidos en cuenta al hacer el calculo, otros no,
pero no deben ser menospreciados.

¢ Qué otros factores determinan el
grado de exposicion al riesgol /A continuacion

‘
&y

""FUNDACION UNIVERSITARIA COLOMBO INTERNACIONAL—®

podemos encontrar algunos factores que
determinan el grado de exposicion:

1. Lafuente de losingresos

2. Plantas de produccion,
instalaciones.

3. Gestion o control de riesgos

4. Restriccidn de datos

El determinante mas obvio en cuanto al
riesgo de exposicion de una empresa al riesgo
pais es qué cantidad de ingresos provienen
del pais y en esta afirmacion es que se basala
ecuacion para el calculo de Lambda. Una
empresa que reciba el 40% de sus ingresos
desde Colombia estara menos expuesta al
riesgo pais colombiano que una empresa que
reciba el 80% de sus ingresos desde el mismo
pais. Sin embargo, esto abre la posibilidad
que una empresa esté expuesta al riesgo de
muchos paises, ya que una empresa que
recauda solo el 40% de sus ingresos desde
Colombia recibe el resto de otros paises como
Brasil, Venezuela y Ecuador, exponiéndose al
riesgo pais de esos paises. Como ejemplo
encontramos las empresas multinacionales
como Sab Miller o Coca Cola, las cuales
podrian tener un importante riesgo de
exposicidon al riesgo pais ya que muchos de
sus ingresos provienen de los mercados
emergentes.

Una empresa puede estar expuesta al
Riesgo Pais de un pais aun sino recibe ningun
ingreso desde ese pais, por ejemplo teniendo
una planta de produccion en ese pais, ya que
las crisis econdmicas y politicas al interior de
los paises pueden afectar aspectos como la
produccion o el transporte de mercancias
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incidiendo de manera directa en los ingresos y
utilidades de la empresa. Las empresas que
puedan mover sus instalaciones productivas
podran diversificar su riesgo a través de varios
paises, el problema se acentua en aquellas
empresas que no puedan mover sus
instalaciones productivas, como las
compafias mineras.

Las empresas que de cualquier modo
se veran expuestas significativamente al
riesgo pais, deben ser capaces de reducir
esta exposicion por medio de la compra de
seguros contra contingencias y mediante el
uso de derivados. Una empresa que utiliza
productos de gestion de riesgos tendra una
menor exposicion al riesgo pais (un Lambda
menor) que una empresa similar que no utilice
estos productos. Tener un Lambda menor
reducira el costo del patrimonio y el costo de
capital de la empresa, asi que, ¢,por que una
empresa decide no controlar el riesgo’] La
respuesta radica en el hecho que el control del
riesgo no esta exento de costos. Asegurarse
cuesta y esto reducira los margenes y los
beneficios de cualquier empresa que lo utiliza.
Los contratos de futuros pueden ser menos
costosos, pero las empresas que los utilizan
pierden por el costo de oportunidad que
representa el potencial alcista del bien
mientras se protegen contra el riesgodeirala
baja. Una empresa minera de oro que utiliza
contratos de futuros para protegerse contra el
riesgo de los movimientos del precio del oro se
protegera de una disminucion de las
ganancias si los precios del oro bajan, pero
tendra que renunciar a mayores ganancias Si
los precios del oro suben.
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En la practica, pocos estaran en
desacuerdo con la idea que el riesgo de
exposicion de una compaiia al riesgo pais
debe ser una funcién compuesta por una serie
de variables que incluyen las tres
mencionadas anteriormente, donde se
originan los ingresos, donde estan ubicadas
las instalaciones y el uso de productos de
control de riesgos. Antes de mencionar otras
variables, debemos tener en cuenta que esta
informacion no esta disponible publicamente.
Incluso, de las tres variables mencionadas
anteriormente, s6lo una, donde se originan los
ingresos podra ser accesible para la mayoria
de las empresas en mercados emergentes.
Muy pocas empresas proporcionan
informacion sobre sus instalaciones y muy
poco detalles sobre el alcance de la gestidon
delriesgo.

Es posible que dentro de una empresa
los administradores y los consultores a los que
se les permite el acceso a los registros
internos puedan hacer valoraciones mas
acertadas, ya que incorporan mas
informacion acerca de la empresa. Los
inversionistas tienen acceso a muy poca
informaciéon y por lo tanto tienen que
conformarse con valoraciones menos
acertadas.

CONCLUSIONES

Paralas empresas el Riesgo Pais es un
componente critico al momento de la
valoracion, ya que éste tiene una incidencia
muy significativa en el flujo de caja de la
empresa. Al evaluar es muy importante tener
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dos cosas en cuenta, la primera es que no
todas las companiias en mercados
emergentes como el colombiano estan
expuestas a un mismo riesgo y que es
necesario diferenciar las empresas. Y la
segunda es que la exposicion al riesgo pais
por parte de una empresa tiene tanto que ver
el lugar en donde hace sus negocios que con
el lugar donde tiene ubicado el negocio, es
decir, que puede que una empresa este
ubicada en un mercado desarrollado como el
de Estados Unidos pero tendria una alta
exposicién al riesgo si gran parte de sus
ingresos provienen de un mercado emergente
como el colombiano o venezolano. Se ha
planteado una férmula para que al momento
de hacer valoraciones se pueda tener en
cuenta el factor Riesgo Pais y como debe ser
calculado. Es muy ingenuo pensar en hacer
valoraciones acertadas en empresas
ubicadas en paises en via de desarrollo sin
tener en cuenta el factor Riesgo Pais. Los
inversionistas deben tener en cuenta este
riesgo y ademas saber que hay un riesgo
implicito que no puede ser calculado pero que
debe ser tenido en cuenta al tomar decisiones
como la de trasladar una fabrica hacia otro
pais por bajar los costos fijos, o para tener
mas acceso a los mercados regionales. Y por
ultimo es muy importante tener en claro que
no existe unaregla fija para determinar el nivel
de exposicion al Riesgo Pais, por lo tanto los
calculos pueden variar segun la empresa o la
persona que los realice. Para calculos mas
acertados es importante tener en cuenta
todas variables, y utilizar toda la informacioén
disponible, entre mas informacion tengas en
cuenta el calculo va a ser mas util y centrado a
la realidad.
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