ANALISIS RIESGO PAIS

*Grupo Interés Investigacion

La metodologia riesgo pais, esta destinada a identificar los posibles problemas politicos y econo6-
micos que enfrenta el territorio colombiano en el inmediato futuro, a partir de un examen riguroso
de las decisiones estratégicas de un gobierno en actividades politicas, econémicas y sociales.

Por lo tanto, la valoracion del Riesgo Pais permitira la estimacion de un indice global de riesgo
que servira para obtener una clasificacion del pais y las posibilidades de inversion en la region.

El establecer una cantidad méaxima que estaria dispuesta a invertir una determinada institucion
en pais extranjero, es el Ultimo propésito del Analisis de Riesgo Pais. Sin embargo, no existe
un acuerdo sobre reglas a seguir para determinar esa cantidad maxima. En lo que si se esta de
acuerdo es en que se trata de una decisiéon cuya responsabilidad ha de recaer en la direccién de
las diferentes instituciones a consecuencia de las variables politicas que intervienen en la decision.

Por lo anterior, se pretende dar un vistazo a la situacién politico social y econémica, como elemento
fundamental para llegar a determinar el grado riesgo pais para Colombia.

1. SITUACION POLITICO SOCIAL

Introducirse en la discusién politico social del pais, no es tarea facil; Para ello habria que especificar
determinados lineamientos que nos proporcionen una idea global de quienes participan en ella.

Una de esas instituciones participantes es el Estado, concebido como el conjunto diferenciado
y permanente de instituciones (administrativas, burocréticas, legales, extractivas y coercitivas)
enmarcadas en un territorio geograficamente delimitado al que generalmente se denomina sociedad
dentro del cual logra ejercer el monopolio al respaldo que le otorga el centro monopdlico de los
medios de violencia y coercion’.

Notese respecto de esta definicion, que si bien se realza el monopolio del uso de la fuerza como
medio exclusivo del Estado y respaldo ultimo de sus acciones; el elemento funcional predomi-
nante del significado no es el ejercicio de la fuerza, sino el monopolio de la creacion de normas
gque comprometan al conjunto de la sociedad. Lo que quiere decir que tanto el Estado como las
instituciones que lo conforman no son el eje central del territorio, sino un instrumento para el
cumplimiento de su finalidad esencial: el establecimiento de cierto orden interno.
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Por tanto, cabria sefalar a nuestro juicio que el gobierno se ha caracterizado por poseer estructuras
politicas débiles y tambaleantes, altos niveles de corrupcion e ineficiencia, unos partidos politicos
poco representativos; instituciones deslegitimadas e incapaces de disciplinar el poder econémico,
y una sociedad civil poco comprometida con las disposiciones estatales.

Asi, el Estado se caracteriza entonces por una gama de ideas sueltas, el cual pide a gritos so-
luciones para la Optima utilizacion de su fuerza de accion; para ello necesita de varios elementos
para la estructuracién tanto de la politica como de la sociedad: en primera instancia debe observar
el comportamiento politico-social, en segundo término, analizar la masa critica, y por udltimo los
agentes.

En lo que concierne al primer elemento, se ha visto que la situacion de crisis social y de legitimidad
del régimen (politico), se ha agravado por el surgimiento de nuevos ingredientes degradantes como
la violencia, la corrupcién, la intolerancia, crecimiento a niveles del 40% de la poblacién marginal,
violacion de los derechos humanos por parte de las instituciones estatales y paraestatales, asi
como de la propia guerrilla, correspondiendo al cuadro historico inmodificado del pais.

Al esquema anterior se afiaden nuevos elementos de ilegitimidad del régimen (Estado y élites
dominantes), tales como la corrupcion extendida de la burocracia en todos lo niveles de la
administracion publica; la falta de ley y orden, con sus secuelas de criminalidad, desorden social
e inseguridad de la poblacion tanto urbana como rural; la penetracion del narcotrafico en las
esferas del Estado; la desatencion de las politicas publicas hacia la defensa del bien comun y del
interés social; por ultimo capacidad de establecer un sistema democrético que cumpla con todo
lo expuesto en sus principios.

Lo que respecta al segundo elemento, el de la masa critica que se refiere a la poblacion con
intenciones de voto; existe un sector muy grande de la poblacién que no se identifica con los
partidos tradicionales, es por ello que han surgido varios movimientos de oposicién que han volcado
a las urnas un gran nimero de votantes, los cuales permanecen esperanzados y a la expectativa
de que se cumplan al menos parte de lo predicado, es decir asumen el costo de concurrir a las
urnas motivado solo en la defensa del bien comun vulnerado. Por desgracia este hecho no ha sido
ejecutado en su mayor expresion; los nuevos cambios han resultado ser la peor medicina para la
enfermedad que afronta la nacion.

Cuando se hace referencia a los agentes, lo relacionamos con la masa critica: que por no ser
homogénea, puede ser activada por diferentes agentes: individuales y colectivos; carismaticos y
cognitivos.

El cuello de botella que impide la accion colectiva es el vacio de liderazgo capaz de convertir a la
masa critica en una o varias estructuras en capacidad de actuar solidariamente en movimientos
por la justicia social, por la re-construccién moral, por la democracia, por la defensa de la paz y
de otros bienes publicos.

Por dltimo es conveniente sefialar, que la crisis de los partidos tradicionales, el descrédito de la
clase politica, de la burocracia, del parlamento y de otras instituciones del Estado, conllevan a
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gue la estructura politica de nuestro pais sea concebida como de maximo riesgo al interior del
indicador politico, factor preponderante para el analisis y valoracion del Riesgo Pais.

Como factor adicional al analisis de la situacion politico social, y que afecta drasticamente al pais,
es la pobreza. Un hogar es pobre cuando sus ingresos no son suficientes para obtener una canasta
de consumo por persona,; esto es lo que se denomina Linea de Pobreza.

La Linea de Pobreza en el Pais es afectada por diferentes variables, entre las cuales tenemos: La
tasa de desempleo, la tasa de cambio, el nivel de educacion, entre otras.

Como factor preponderante tenemos que, el aumento en las tasas de desempleo afecta los ingresos
de los hogares a través de la disminucion del nUmero de persona que perciben ingresos y/o de la
disminucion de los ingresos reales.

Por su parte, la depreciacion de la tasa de cambio real aumenta, en todos los casos, el porcentaje
de hogares bajo la linea de pobreza. De hecho, la devaluacion real tiene efectos sobre los precios
de los bienes transables; entre ellos, alimentos, que constituyen una parte importante de la canasta
familiar de los mas pobres.

Otro Agente predominante, es el nivel de educacion de la fuerza laboral, que también influye y
presiona fuertemente sobre los bajos ingresos percibidos por las familias de escasos recursos.
Es por ello, que los aumentos en la productividad se traducen en mayores ingresos para los
hogares, inclusive para aquellas familias compuestas por individuos de bajo nivel de escolaridad.
Para el caso colombiano, existe la evidencia a favor de la hipétesis segun la cual la mano de obra
calificada, que aunque genere mayor productividad; si se beneficia de los rendimientos pecuniarios
originados en el mayor capital humano de la economia.

Por consiguiente, la incidencia de la pobreza para el total nacional decreci6 de 50,9% en 1988 a
41,4% en 1997; mientras que la pobreza rural aument6 del 55% al 63% entre 1991 y 1993, para
caer el 60% en 1997. Esto muestra que los grandes avances en la reduccién de la pobreza se
han dado en las zonas urbanas.

Aun asi, los gobiernos en su afan de desacelerar los niveles de pobreza, han creado muchos
programas en pro de su disminucion, dirigidos basicamente al mejoramiento y cubrimiento de las
Necesidades Basicas Insatisfechas (NBI)?: Las administraciones estipulan al interior de sus planes
de desarrollo, un porcentaje significativo para transferir al “sector mas deprimido”. Pero como lo
evidencian los datos, la zona rural es la mas afecta dentro de la Linea de pobreza, y es la menos
cobijada por los beneficios que sus programas plantean.

Cabe esperar que a medida que un pais se desarrolla tiende a disminuir sus insuficiencias nacio-
nales en el frente social, y de alli que un buen desempefio social venga dado por la tasa a la que
se reducen esas insuficiencias econémicas.

Indicadores Basicos de este desempefio de insuficiencias, se resumen en el siguiente cuadro:
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Cuadro 1
INDICADORES BASICOS 1995
Expectativas de Vida (Afios) 593
I. Insuficiencia Nacional % 25

Alfabetismo en Adultos
(Alfabetos/Poblacion) 88.9

Il. Insuficiencia Nacional % 12.7

Ingreso Percapita (Ajustado)
(US$ 1987, PPA Minima) 3994

I1l. Insuficiencia Nacional % 6.3

Mortalidad Infantil
(Muertes por cada 1,000) 28

IV. Insuficiencia Nacional % 16

Distribucién de Ingreso
(Coeficiente Gini)* 0.472
V. Insuficiencia Nacional en % 68.4

Tasa de homicidios
(Homicidios por cada 100,000) 82

VI. Insuficiencia Nacional % 63.5

* Este valor corresponde a 1993
Fuente: Politica Fiscal y Estado en Colombia. Sergio Clavijo.

Para finalizar, la gobernabilidad futura del presidente Pastrana depende de su capacidad y astucia
en el tema de la paz. Un dialogo de paz con tropiezos, una guerra sin tregua entre los actores del
conflicto, los esfuerzos insuficientes por parte del gobierno y la recesién que no cede, son razones
suficientes para tener al pueblo Colombiano en controversia y confusion.

Pero la sensacion de desgobierno que perciben los colombianos se ha incrementado por la vivencia
de una recesion econdmica tan prolongada que cada dia crea mayor pesimismo y desasosiego; por
lo tanto, gobernar un Estado debilitado, el cual no garantiza seguridad a sus ciudadanos y controla
cada dia una porcién menor de territorio adjunto a la crisis econémica, exige un extraordinario
milagro para liderar un proceso de paz serio y en que las partes se comprometan a cumplir lo
propuesto en la agenda; comenzando por el acuerdo sobre el respeto a los derechos humanos y
al derecho internacional humanitario.
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2. SITUACION ECONOMICA

El PIB del afio pasado, representa el crecimiento mas bajo de la economia Colombiana desde
1982, cuando se incrementd en un 0.9%. El bajo dinamismo de la economia durante 1998 nos
llevé a un crecimiento de s6lo 0.6%. Para este afio algunas instituciones esperan que la economia
crezca un 0.8%, mientras otros analistas estimen un crecimiento negativo e incluso nulo.

Al crecimiento de solo el 0.6%, contribuy6 el detrimento de la actividad constructora, la industria
y los servicios, en especial los financieros. En disparidad, la mineria y la agricultura fueron los
sectores mas dinamicos en 1998, aunque con un crecimiento mediocre.

El afio de 1998, no fue el mejor para el sector constructor, lo anterior a causa del excesivo incre-
mento de las tasas de interés desde 1997, que disminuyé la demanda por créditos de vivienda; la
crisis del sistema UPAC, a la cual el gobierno a prometido sinnimero de alivios, que conllevan a
entorpecer mas la situacion en la que se encuentran los deudores, y por ultimo el poco incentivo
a la inversion en este sector.

Otro factor que ayudo a que el PIB fuera tan bajo, fue la actividad industrial que decay6 durante
1998 con un registro de 0.5% frente a 2.6% de incremento en 1997. Este comportamiento estuvo
asociado a la contraccion del valor agregado de la produccién de café elaborado y de las activi-
dades dedicadas a la produccién de muebles, maquinaria y suministro eléctrico; ademas de la
produccion maderera.

El PIB de los servicios publicos, también presentd una tendencia recesiva y acumulé un cre-
cimiento de 0.3% inferior al 3.5% del incremento en 1997. Esto debido especialmente al deterioro
de 2.64% en los servicios financieros, comparado con el de 1997 que fue de 2.5%; y ademas la
desaceleracion de los servicios: comercio, transporte, servicios sociales, comunales y personales.

Con respecto a la actividad Minera, segun resultados del DANE; la produccién promedio para 1998
alcanz6 754.345 barriles diarios de crudo, frente a un promedio de 652.184 barriles diarios de crudo
en 1997. Este resultado fue inferior en 79.976 barriles diarios de crudo a la meta oficial prevista a
comienzos del afio. Pero a pesar del incremento en la produccion y en el nivel de exportaciones
de petrdleo, las dificultades del mercado internacional del crudo propiciaron una caida continua
en el precio a lo largo del afio de 1998.

Durante 1998 el sector agropecuario crecio 0.8%. frente a la reduccién de 0.1% registrada en 1997.
Este comportamiento estuvo asociado al dinamismo del valor de la produccion del café pergamino,
que crecio cerca de 14% del PIB. Sin embargo, la disminucion en el ritmo de crecimiento del resto
de la agricultura (-3.43%) limité un mayor incremento en la participacién del sector.

En otro contexto, las actuales tasas de desempleo contindia en ascenso situdndose en 19,5%, esto
se debe a que la oferta de empleo se ha reducido sustancialmente, debido a la fuerte situacion
por la que atraviesan las empresas; las cuales tienen que disminuir sus costos con despidos
masivos para poder sobrevivir en el mercado aunque sea cubriendo sus costos. A esta situacion
sumamos el hecho de que la poblacién desempleada pas6 de 798.010 personas a finales de 1997
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a 1'091.664 personas al final de 1998, es decir, aumentd en cerca de 300 mil personas, lo que
equivale al 37% de crecimiento®.

Por otro parte, el comportamiento de la inflacion con una tendencia a la baja, permite abrigar cierto
optimismo en relacion con el futuro econémico, es de anotar que esta propensiéon al descenso
es debido a la reduccién del poder adquisitivo y por la baja demanda de bienes, propiciado por
el alto desempleo.

Esta reduccion de la inflacién tiene impactos positivos dentro de la economia del pais, uno de
ellos es: a menor inflacion se reducen los costos de los exportadores, pues se traduce en una
devaluacion real de la tasa de cambio, con lo que los productos colombianos ganan competitividad
en el corto y mediano plazo.

Es importante sefialar como aspecto positivo, que la tendencia deflacionista le permite al Banco de
la Republica mayor margen de maniobra en el manejo monetario. Es decir, le otorga la posibilidad
de darle mayor liquidez al mercado con el fin de que se mantenga la reduccién en las tasas de
interés, lo que genera un importante incentivo para la reactivacion de la inversion privada.

Es por eso que una de las politicas actuales del Banco de la Republica es disminuir la tasa de
interés de captacion (DTF), la cual se encuentra actualmente en un 18.23% E.A.; pero cabe anotar,
gue no se ha preocupado por el factor preponderante en la liquidez, que es la tasa de interés de
colocacion; la cual se mantienen aun en alto nivel; lo que ha generado una caida en la demanda
de créditos por el alto costo que so debe pagar por ellos. En contraste. El Banco

Central opta por proporcionarle la suficiente liquidez al mercado a través de Repos?; es relevante
anotar que esta liquidez es temporal, porque en el momento en que la autoridad lo decida, restringe
la liquidez.

En las dltimas semanas la demanda de efectivo se disparo considerablemente, este hecho es
atribuido en parte a un aumento significativo en el uso de dinero para comprar ddlares, toda vez
gue existe la expectativa de una mayor devaluacion, es decir, de nuevas alzas en el precio de la
divisa. La demanda de efectivo por parte del publico, registra un incremento del 18,5%, en contraste
con los saldos en las cuentas corrientes de los bancos que muestran una caida de 11,8%, por lo
cual reclaman una mayor inyeccion de liquidez.

Aungue el emisor ha venido liberando recursos a los establecimientos de créditos por unos $600.000
millones, la banca considera que la liquidez debe ser mayor y de mas larga duracion, para poder
reabrir el crédito al sector productivo.

Pero la enorme demanda de efectivo por parte del publico, tiene implicaciones negativas en la
liquidez del sector financiero, pues impide un adecuado suministro de créditos. El uso de volimenes
importantes de efectivo también es atribuible a la decisién de los clientes de la banca de evadir
el pago del impuesto del 2 por mil.
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Entre otras cosas, el mercado accionario continua bastante deprimido; situacion provocada por
las tasas de interés, por la devaluacion y por la tendencia tambaleante de la tasa de cambio, que
por cierto en Junio 28 de 1999, el Banco Central optd por aumentar en un 9% el piso y el techo de
la Banda (corredor cambiado), como consecuencia del alto grado de especulacién con respecto
al dolar.

El sector financiero ha sido el mas afectado por las dos Ultimas situaciones (tasa de cambio y
tasa de interés), ocasionandoles graves pérdidas, adicionandole, la crisis del sistema UPAC y la
situacion de violencia por la que atraviesa el pais, que continua frenando la entrada a la inversién
extranjera, generando temor entre los inversionistas.

Para finalizar, los precios internacionales, del café y el petréleo no se recuperan, y aunque ha
mejorado un poco este afo la posicién de la balanza comercial, el manejo revolucionante del tipo
de cambio, no permite avizorar mejores resultados.

2.1. SECTOR EXTERNO

Una de las caracteristicas predominantes en la estructura econémica de los paises subdesarro-
llados, es la estabilidad del sector externo, factor que histéricamente se ha presentado como una
de las principales limitantes al crecimiento econémico de los mismos, Colombia en su condicién
de pais en vias de desarrollo no ha sido ajeno a esta realidad.

Del analisis de la evolucién de las principales variables del sector se infiere que los procesos de
ajuste al sector externo desde 1967 hasta hoy, han recaido en gran medida sobre los movimientos
de la balanza comercial, paralelo a la abundancia o escasez coyuntura] de divisas. Este compor-
tamiento oscilante de la balanza comercial se ha manifestado en la opcidn de variadas posiciones
en materia de politica de comercio exterior, en un marco que desde el cierre indiscriminado de las
importaciones hasta la apertura segun sea la coyuntura cambiaria del momento, esta haciendo
de la politica un instrumento mas en la correccién de los desajustes cambiarios y monetarios.
Esta caracteristica del sector externo colombiano ha hecho de la politica de comercio exterior un
elemento fundamental en el disefio de la politica macroecondémica, asi como de la estrategia de
desarrollo economico de largo plazo.

En 1998, se ampli6 el desequilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzando el
6.6% del PIB. Esta situacion se debié al aumento del déficit comercial en cerca de 1 punto del
PIB y por el aumento en el déficit de servicios. Se espera para 1999 que el déficit de la cuenta
corriente sea de aproximadamente US$ 3,805 millones, equivalente a 3.9% del PIB. Este es el
resultado de los saldos negativos de la cuenta de bienes y servicios no factoriales, de US$ 1,643
y de la cuenta de la renta de los factores, de US$ 2,700 millones.

Respecto a las importaciones, en lo que va corrido del afio, acumularon una caida de 35.8%.
Las compras externas de bienes de capital y materiales de construccién disminuyeron 41,9% y
contribuyeron con 16,1 puntos porcentuales negativos a la variacion total. Los principales descenso
se presentaron en los bienes de capital para la industria (-43%) y de equipo de transporte (-34,8%),
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producto de la paralisis en la actividad productiva. El desplome en las importaciones se tradujo en
gue Colombia, pas6 de presentar un déficit en la balanza comercial de US$2,3 millones durante
enero -julio de 1998, a un superavit de US$630 millones en el mismo tiempo de 1999.

Por su parte, el saldo de la cuenta de capital y financiera en 1999 serd de US$ 3,877 millones,
explicado por los flujos financieros de largo plazo. En el resultado preliminar de la Cuenta de
Capital para el segundo trimestre de este afio, se registr6 un endeudamiento de largo plazo de
US$ 288 millones, siendo el del sector oficial de US$ 284 millones y el del sector privado de US$
7 millones. Por su parte, el endeudamiento neto de corto plazo fue de US$ 877 millones.

Los pagos de deuda publica y privada, la especulacion sobre el dolar el afio pasado; fueron situa-
ciones que provocaron una caida en las reservas internacionales cerca de US$1.300 millones, ello
debido a las politicas del Banco de la Republica, en su afan por mantener el corredor cambiario.

Para 1999, se espera una acumulacion de reservas internacionales netas de US$ 101 millones, con
lo cual las reservas internacionales brutas llegaran a US$ 8,842 millones. Pero a esta proyeccion
hay que sumarle el actual disparo en el precio del délar, provocado por las expectativas de una
mayor devaluacién, que esta propiciando una fuerte salida de capitales. Ello debido a que los
rendimientos externos de varios depdsitos son mayores que los internos.

Hoy dia. el gobierno se encuentra muy optimista en el mejoramiento del sector externo, gracia al
aumento en el precio del petroleo, que hoy tiene el barril a US$24; lo que generara unos ingresos
adicionales que sumaran unos US$1.600 millones, que reforzaran el plan de inversiones, aliviaran
las presiones contra el dolar y reactivaran la demanda para los productos nacionales en Venezuela.®

2.2. SITUACION FISCAL

Durante lo corrido de 1999, se ha acentuado la recesién; una de las causales mas relevantes es
el alto gasto publico heredado de las anteriores administraciones. Ello ha generado que el actual
gobierno tenga entre sus metas la reduccién de este a costa de la disminucion del gasto de inver-
sion. En materia de recorte en donde mas deben de aplicarlo es en los gastos de funcionamiento.
Estos ultimos hacen referencia a los servicios personales (sueldos), los gastos generales y las
transferencias.

Estas ultimas, luego de la Constitucion de 1991 han aumentado considerablemente a causa de
la descentralizacion.

Dentro de los gastos de funcionamiento, también se encuentra el servicio de la deuda, rubro que
eleva considerablemente el déficit; ya que las obligaciones con el exterior y los constantes créditos
a los cuales ha tenido que acceder el Gobierno los han incrementado considerablemente.

En sintesis, el aumento del gasto se ha ido en burocracia, expresada en transferencias a las regiones
(4,2%), sueldos y gastos generales (0,7%) y un poco mas de 1,7% en intereses y amortizacion
de la deuda.
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El crecimiento tan pequefio en los ingresos genera la disparidad con el aumento del Gasto, los
cuales pasaron de*9,5% del PIB al 16%, en el periodo 1998-1999, lo que arroja un incremento
de 6,5 puntos.

Lo anterior se explica por la disminucion en los recaudos de impuestos, que para 1998 representaba
una cifra equivalente al 8.4% del PIB y en 1999 se espera que sean cerca del

10,2% del PIB, esto es un aumento de 1,8%; pese a las distintas reformas tributarias que se han
hecho en el pais, el aumento de la base gravable del IVA, el incremento del impuesto de renta del
30 a 35%, y los permanentes intentos por atacar el contrabando y la evasién, no se compensan
con una mayor eficiencia en el manejo tributario.

Araiz de ello, en 1998 las cifras muestran una reduccioén en el tamafio del Estado, que por el lado
del gasto representd un 36.9% del PIB. las empresas nacionales fueron las que mas contribuyeron
a esta disminucién, con un descenso de 0 7 puntos del PIB entre 1997 y 1998, seguidas por el
tamanio de los gastos del Gobierno que cay6 en 0,6% del PIB, ello como mecanismo de contingencia
para rebajar el déficit publico.®

En la continua lucha del gobierno por reducir el déficit fiscal del 4.2% al 2% del PIB, viene realizando
ajuste fiscal fuerte, combinado con una politica cambiaria, ya que por medio de la correccién del
desequilibrio externo se puede llegar a equilibrar las cuentas internas. Se dice que el déficit fiscal y
el de cuenta corriente son gemelos en la medida que uno aumenta el otro también se incrementa,
es por ello que el ajuste debe ir en la misma direccion.

La solucién a los problemas del déficit fiscal es requisito para que el pais mantenga su confianza
y posibilidad de acceder a los mercados financieros internacionales. Adicionalmente, en la medida
gue se reduzca el déficit fiscal, se presentara una menor presion sobre las tasas de interés.

Para finalizar, es importante aclarar que se puede presentar un excesivo aumento del Gasto
Publico por los actuales Dialogos de Paz. lo que generaria que el Gobierno traslade recursos de
inversion social al proceso, afectando a la poblacion menos favorecida en espera de su ayuda.

3. ANALISIS RIESGO PAIS

A mediados de la década de los setenta los paises en desarrollo, fundamentalmente Latinoa-
mericanos, estaban en plena expansion, con lo cual necesitaban financiar las inversiones

gue diesen lugar a un mayor crecimiento econémico. Este crecimiento habia que financiarlo a
través de inversiéon extranjera directa, ya que las tasas de ahorro interno eran insuficientes para
realizar los cambios necesarias en la region.

Al mismo tiempo, los paises de la OPEP generaban grandes ingresos y no eran capaces de
acometer suficientes programas de inversion como para agotar tales ingresos financieros. Este
exceso de liquidez fue colocado fundamentalmente en los bancos occidentales, los cuales se
encontraron con una gran cantidad de activos y sin sitio para invertirlo. Estos comenzaron otorgar
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prestamos a Paises en Desarrollo sin imaginarse que llegaria un momento en el que no serian de
cumplir con las obligaciones contraidas.

Ademads, los bancos tenian como objetivo fundamental la inversién de sus disponibilidades finan-
cieras y no aparaban demasiado en el riesgo pais que conllevaban esos préstamos.

Hoy con la internacionalizacion de la economia, las posibilidades de crecimiento de la actividad
productiva de un pais, esta estrechamente relacionada con la inversién extranjera, que ya no de
pende exclusivamente de los excedentes financieros internacionales, sino ademas, de los grados
de calificacién para la inversion que se les realiza por firmas internacionales.

RIESGO PAIS Y RIESGO SOBERANO

Existe una cierta confusién a la hora de conceptuar el riesgo pais, llegandose a confundirse con el
riesgo soberano. Se puede definir RIESGO PAIS como la exposicion a una pérdida a consecuencias
de razones inherentes a la soberania y a la situaciéon econémica de un pais.

“Todas las inversiones o0 prestamos en paises extranjeros estan expuestas al Riesgo Pais, tanto
si el deudor es el gobierno del pais como si es una empresa privada. Riesgo Pais es un concepto
mas amplio que el riesgo soberano, el cual el riesgo asumido en una inversion donde el deudor
es el gobierno soberano de la nacion”.’

RIESGO PAIS Y RIESGO COMERCIAL

Solo aquellos hechos que estén bajo el control del gobierno pueden conducir a la materializacion
del Riesgo Pais. Un impago causado por bancarrota es un Riesgo Pais si la bancarrota es el
resultado de una mala direccién de la economia por parte del gobierno; es un riesgo comercial si
es el resultado de una mala direccion de la empresa.

3.1. METODOLOGIA RIESGO PAIS

La valoracion del Riesgo Pais permitira la estimacién de un indice Global de Riesgo que sirve para
obtener una clasificacién del pais. A partir de alli, se procede a la cualificacion del Riesgo Pais.

ANALISIS DEL PAIS

En el anlisis de riesgo se obtiene un INDICE GLOBAL de RIESGO (IGR). Este indice se alcanza
a partir de otros subindices y teniendo en cuenta el siguiente peso especifico que, por supuesto,
puede ser discutible:

- Indice politico (I.P) 35%
- Indice econémico (LE) 25%
- Indice de solvencia (I.S) 20%
- Indice de liquidez (I.L) 20%
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La ponderacién anterior se dara en funcion de la siguiente formula:

IPx35+I1Ex25+1.5%x20+1.Lx20
100

IGR =

El indice de Riesgo politico y el indice de riesgo econdémico aplicados en la férmula, son con-
versiones mediante una regla de tres, desde la escala de 0 (peor) a 100 (mejor) con el objeto de
ser comparables con los otros indices estimados originalmente en esta misma escala.

VALORACION DEL RIESGO POLITICO
El proceso de elaboracion del riesgo exige de:

Organizar la informacion acerca del pais. Analizar los contextos ideoldgicos, politicos vy fisicos
gue conforman las decisiones estratégicas de un gobierno. Analizar las politicas seguidas por el
gobierno para la consecucion de sus objetivos econdmicos. Y finalmente se, analiza los resultados
econdmicos obtenidos y sus proyecciones futuras.

VALORACION DEL RIESGO PAIS

Dentro de la valoracion del Riesgo Politico consideramos factores como el sistema politico, alter-
nativas al régimen politico, el contexto regional del pais y algunos otros. La evaluacion de estos
factores tiende a valorar el control gubernamental, desordenes internos y la influencia exterior
sobre la estabilidad politica del régimen interior.

Para estimar el indicador politico se habra de evaluar cada uno de los factores; mediante un baremo
al que asociamos unos valores numéricos con el fin de hacerlos cuantificables:

Muy bajo 10

Bajo 8
Mediano 5
Alto 2
Muy alto 0

Posteriormente se realizara una ponderaciéon de cada uno de los factores.

Factor de riesgo politico mucho peso 3
Factor de riesgo politico mediano peso 2
Factor de riesgo politico poco peso 1
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Para estimar el indicador de riesgo politico, se suman las multiplicaciones de las ponderaciones
por las valoraciones de cada riesgo politico y el resultado se dividira entre la suma de las ponde-
raciones de todos los riesgos politicos.

El indicador de riesgo politico, estara entre 10 (mejor) y O (peor) y que pasaremos a letras con el
objetivo de diferenciarlo de posteriores indices.

A entre 10y 8
B entre 8y6
C entre oy4
D entre 4y?2
E entre 2yO0

VALORACION DEL RIESGO ECONOMICO

Dentro del riesgo econdmico, consideramos factores como, PNB, direccién econdémica, politicas
econdmicas seguidas, balanza de pagos, tasa de interés, de desempleo. La evaluacién de estos
factores tiende a valorar la habilidad en la direccion econdmica y la capacidad del gobierno para
realizar cambios estructurales en el manejo de la actividad econdémica.

El procedimiento a utilizar para llegar a la estimacién de este indice es exactamente igual adoptado
en la valoracion del indicador politico, cambiando evidentemente la composicion de factores a
evaluar.

VALORACION DE LA SOLVENCIA Y LA LIQUIDEZ
Se estableceran dos tipos de indices: indice de solvencia e indice de liquidez.

El procedimiento utilizado para €l calculo de ambos indices sera exactamente el mismo, valorando
diferentes factores segun si estamos utilizando un indice u otro.

El indice estaria comprendido entre 100 (mejor) y 0 (peor), ponderandose cada factor de acuerdo
con la siguiente escala.

Mucha influencia 3
Mediana influencia 2
Poca influencia 1

Un indice cercano a 100 nos indicaria que estaremos ante un pais muy solvente o muy liquido.
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CUANTIFICACION DEL RIESGO PAIS

Se trata de una decisidn cuya responsabilidad ha de recaer en la direccion de las diferentes
instituciones a consecuencia de las variables politicas que intervienen en la decisién. Asi por
ejemplo, un banco puede estar dispuesto a prestar dinero a un determinado pais.

Esto puede ser una politica para incrementar los margenes que puede conseguir en el mercado
nacional, o simplemente tratarse de una politica de acompafiamiento de sus clientes nacionales
en los mercados internacionales. Cualesquiera que sean los motivos de la institucién para invertir
en el extranjero, esta deberia fijarse unos limites para dichas inversiones. Estos limites pueden
ser, por ejemplo, medidos en funcion de un balance total o de sus recursos propios, de tal forma
que un fallo en esa inversién no dejara a la institucién en una situacion comprometida.

3.2. CALCULO DEL RIESGO PAIS PARA COLOMBIA

INDICADOR POLITICO: Calificacion “C”

Esta calificacion arroja un alto riesgo politico, reflejo del panorama incierto propio del pais; aunque
pueden darse algunos elementos favorables que permiten predecir que en el futuro habra mejoria
en el panorama politico.

En este rango, el pais presenta problemas en distintos frentes pero tiene herramientas convenientes
que hacen tener una mejor vision del futuro, principalmente por el optimismo que generan las
conversaciones con los grupos alzados en armas, para alcanzar la paz.

INDICADOR POLITICO

—— INDICADOR POLITICO
— TENDENCIA

INDICE DE
VALORACION

1.3 5 7 9 11 1315 17 19 21 23 25 28 20 31 33
No. EJERCICIOS

INDICADOR ECONOMICO: CALIFICACION “C”

Se presenta un riesgo alto para la realizacién de negocios, aunque pueden presentarse algunos
elementos favorables que permiten predecir que en el futuro habra mejoria en el panorama
econdmico. El pais sigue resultando muy riesgoso para los inversionistas extranjeros y locales,
la incertidumbre solo se ve cubierta en inversiones fuera del pais.
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INDICADOR ECONOMICO

10 1 INDICADOR
ECONOMICO

TENDENCIA

INDICE DE
VALORACION

o N ~ [=2]
L L L

T4 7 10 13 16 19 22 25 28 3 34
No. EJERCICIOS

INDICADOR DE SOLVENCIA: CALIFICACION “C”

Panorama con alto riesgo; aunque con posibilidades de mejoria en el futuro, como la reactivacion
de la economia, que permiten predecir un panorama de solvencia favorable.

INDICADOR DE SOLVENCIA
= INDICADOR DE SOLVENCIA
—TENDENCIA
_ 1007
)
S 80
&
2 60
<
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INDICADOR DE LA LIQUIDEZ: CALIFICACION “C”

El panorama es incierto y existe un riesgo alto, aunque puede darse algunos elementos favorables
como la disminucién de la tasa de interés y la recuperacion de los precios internacionales de
algunos bienes exportables como el petréleo, que permiten predecir que en el futuro habra mejoria
en las perspectivas de la liquidez.

INDICADOR DE LIQUIDEZ
80
70
60
50
40
30
20
10
LS L e s s B s e e

-10- 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34
No. EJERCICIOS

— INDICADOR DE LIQUIDEZ —— TENDENCIA

INDICE DE VALORACION
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Debit Service Ratio (DSR)
(Millones de Dolares)

PY® 1998 1999
La deuda publica 550,8 1.776,78
La deuda privada 598,6 1.716,2
Ingresos por cta. corriente 15.049,53 16.200,7
DSR 3,97% 10,59%

DSR = Deuda total
Ingresos por cuenta corriente®

— Un DSR del 3.97% es considerado muy bueno dentro del andlisis del Riesgo Pais, ya que esto
muestra que el débito de la deuda del pais se realiza cumplidamente, es de alli que el Gobierno
colombiano se caracteriza por ser muy cumplido en los pagos del servicio de la misma.

— Conlos datos proyectados para 1999 se espera que el DSR sea del 10.59%, situandose en una
fase media, segun la valoraciéon de riesgo pais. Esta continuaria siendo una situacién buena
para el pago de la deuda en Colombia.

Esta ofrece una buena vision internacional, para el otorgamiento de créditos.

Balanza por cuenta corriente
La balanza por cuenta corriente se ha comportado de la siguiente manera:
PY 1998 1999

(Millones de ddlares)

Exportaciones®® 11.371,2 m 12.568,2 m
Importaciones 14.004,0 m 12.703,9 m
Balanza por servicios -3.235,0m -4156,8 m
TOTAL -5.867,8 m —-4.292,5m

La balanza de cuenta corriente presenta saldos deficitarios para ambos afios. Lo que significaria que
el gobierno debe asumir nuevas politicas de comercio exterior; que incentive al sector exportador,
y ademas de continuar con las actuales medidas de control al contrabando.

El actual superavit en cuenta corriente de US$600 millones, puede dirigirse como mecanismo
de motivacion hacia los exportadores. Aungue las importaciones hayan caido en un 35% por la
fuerte recesion.
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PYs® 1998 1999

(Millones de Dolares)

La deuda publica 550,8 1.776,7
La deuda privada 47,8 -60,5
Incremento Deuda Publica 222%
Incremento Deuda Privada —226%

La deuda publica en el pais, ha venido evolucionando de acuerdo a los desbalances fiscales,
gue han llevado al surgimiento de un déficit de caracter estructural en las cuentas del gobierno a
niveles del 3-4% del PIB (Sin contabilizar ingreso por privatizaciones).

Este fendmeno estructural, del déficit fiscal asociado con la caida del ahorro publico, aumenta los
niveles de endeudamiento del gobierno, y lo sitGa para el presente afio por el orden del 222% con
relacion a 1998. Este exagerado crecimiento es explicado principalmente, pollos créditos otorgados
recientemente por la banca multilateral al pais.

Situacion Cambiaria

- Devaluacién de la moneda

TRM: Enero 1/99 = $1542,119

TRM: Junio 30/ 99=$1732,1

TRM: Septiembre 27/99 = $1.995,64

TRM: Septiembre 28/99= $2.013.24

TRM: Octubre 29/99 = $1.965.44

Devaluacion acumulada del afio: 6 meses acumulado 13,56%.

ENERO JUNIO 30  SEPT. 25

1999 1999 1999
Techo banda: $1.638 82 $1.950,2 $1.995,01
Piso banda: $1.424 .4 $1.595,62 $1.632,28

- Las presiones devaluacionistas continuaran durante todo el afio, ral es el caso de la pasada
depreciacién del délar de Junio 27, cuando el gobierno opt6 por ampliar el corredor cambiario
en un 9% mas, después de su anterior ampliacion de Septiembre 2 de 1998.
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Los especuladores han causado gran panico sobre la situacion de la tasa de cambio en el pais.
Es asi, que desde el dia Lunes 27 de Septiembre se opta por el mercado libre o tipo de cambio
flexible, lo que quiere decir que el precio de ddlar es fijado por la demanda y oferta del mismo.

Pero no hay que cantar victoria con respecto a este nuevo régimen. En teoria se dice que el tipo de
cambio flexible tiende a mostrar inestabilidad en el corto plazo, pero tiene una flexibilidad deseable
en el largo plazo. Este también puede aumentar la tasa de interés y perderse por completo el
actual control que mantiene en el Banco de la Republica sobre ellas, lo que llevaria a apreciar el
tipo de cambio.

Por ende ningun régimen (fijo o flexible) parece estar intrinsecamente mejor equipado para ofrecer
estabilidad de los precios y pleno empleo.t

Los analistas esperan que el precio del dolar se dispare fuertemente en los Gltimos meses de este
afio, si la Junta Directiva del Banco de la Republica posibilita un aumento en los medios de pago.
Mientras tanto, la situacion de bastante calma en el frente cambiario, hasta el punto que el valor
del délar ha comenzado nuevamente a bajar luego del agitado desmonte de la banda.

Servicios a la deuda / Exportacion (S/E)
(Millones de ddlares)

1998 1999
Servicio Deuda Publica 3.322 3.601
+ Servicio Deuda Privada 3.786 4.284
— Servicios netos 7.108 7.886
Total Exportaciones 16.826,2 18.296,2
Bienes 11.371,2 12.568,2
Servicios 5.455 5.728
Servicio / Exportaciones 42.2% 43.1%

Este indicador refleja, la relacion existente entre los ingresos percibidos por exportaciones y el
servicio de deuda que tiene la Nacién con la banca internacional.

Entre 1998 y lo proyectado para 1999 se presenta una leve desmejora, al pasar del 42.2% al
43.1%, lo que significa, que del total de ingresos por exportaciones el pais, esta dedicando el 43%
aproximadamente al pago de deuda publica.

Recursos de crédito de las entidades multilaterales

El crédito total que recibira el Gobierno Colombiano, asciende a US$6.900 millones, los cuales
seran entregados de la siguiente forma:

23 SEMESTRE ECONOMICO vol. 3, No. 60 pp. 7-26



Grupo Interés Investigacion
El Fondo Monetario Internacional (FMI) anuncié que el acuerdo sera por US$2.700 millones, de
los cuales una primera parte llegara al pais en Noviembre.

Ademas el Banco Mundial (BM), el Interamericano de Desarrollo (B1D) y la Corporacion Andina
de Fomento (CAF), tendran un paquete adicional de USS4.200 millones.

De estos recursos, el BID entregara un crédito por US$1.700 millones; el Banco Mundial.
US$ 1.400 millones; La Corporacion Andina de Fomento, US$600 millones; y el Fondo La-
tinoamericano de Reservas (FLAR), US$500 millones.

Estos recursos seran destinados para el fortalecimiento de programas sociales, recles de se-
guridad social y planes destinados a superar la problematica de sectores juveniles, de la mujer y
la tercera edad.

Estos desembolsos expresan la alta confianza que estas entidades multilaterales poseen acerca
del Futuro del pais.t?

Liquidity Gap Ratio (LGR)
1998

LGR = Servicio de la deuda + Saldo Balanza
por Cuenta Corriente = 7.655%

Ingresos balanza por cuenta corriente del afio
N+1

13Este resultado indica que el gobierno puede comprometerse a créditos tranquilamente, ya que
en teoria significa que se puede endeudar por un afio para cubrir el déficit en forma momentanea;
debido a que el porcentaje de liquidez es del 7.655%).

Interest Service Ratio (ISR)
(Millones de ddlares)

PY 1998 1999
Interés deuda publica 1.290 1.641
Interés deuda privada 1.457 1.463
Total interés deuda 2.747 3.104
Exportaciones comerciales y de servicios  2.129,0 2.079,8
ISR 1.29 1.49

ISR = Intereses del afio N

Exportaciones comerciales y de servicios afio N4
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Lo anterior quiere decir, que por cada US$1 dolar en créditos, pagamos US$1.29 en intereses, en
1998, mientras en 1999 se proyecta que el gobierno pagara por concepto de intereses, por cada
US$1 dolar prestado, US$ 1.49.

4. COMENTARIOS FINALES:

a) Andlisis del indice de Riesgo Global

El concepto de riesgo - pais se puede definir como la posible exposiciéon a una perdida como
consecuencia de los resultados politicos y econdmicos de un pais. El riesgo pais se compone de
riesgo politico y riesgo econémico.

El riesgo econdmico se deriva de situaciones estrictamente econdmicas. Este tipo de riesgo tiende
a ser elevado en paises que no tienen una historia de estabilidad y disciplina econdémica.

El riesgo econdmico se evalla de acuerdo con el comportamiento de las diferentes variables
macroecondmicas definidas por rangos de valores criticos que se clasifican de acuerdo con los
niveles de solvencia, liquidez y dependencia financiera que tiene el pais en el momento analizado.

El riesgo politico es el riesgo al que se someten prestamistas e inversionistas ante posibilidades
de repatriar capitales, intereses, dividendos, etc.. a causa de situaciones exclusivamente politicas.

Para el caso colombiano, este analisis concluye que Colombia es, hoy por hoy, uno de los paises
con mayor riesgo politico para invertir y para hacer negocios en el mundo. La extorsion, el secuestro,
la violencia, los atentados contra la infraestructura fisica, la corrupcién, la violacién a los derechos
humanos y el narcotrafico son amenazas permanentes que afectan a nacionales y extranjeros.
Por esta razén, Colombia se clasifica como un pais con un riesgo politico muy alto (critico), pues
atraviesa por una de las épocas mas dificiles de su historia en materia politica, y su estabilidad
econdmica dependeré en gran parte del logro de una paz politica.

b) Oportunidades Reflejadas por el Volumen de Importaciones:

Las proyecciones de DNP para 1999 indican una mejoria en las cuentas externas, debido a que el
ajuste previsto llevara a una reduccioén de las importaciones en un 3.3% que junto con un crecimiento
esperado de las exportaciones (6.5%), posibilitara mejorar el saldo de la balanza comercial y el
saldo en la cuenta corriente.

Aspiramos a que la tasa de cambio recobre su valor competitivo con el fin que se produzca esa
reorientacion al sector externo, imprimiéndole mayor dinamismo a las exportaciones.
¢) Oportunidades reflejadas por el tamafio del mercado:

Colombia es el unico pais de América >Latina que en los ultimos 30 afios no ha mostrado tasas
negativas de crecimiento en el PIB. Luego de una situacion econdémica dificil en 1998 cuando el
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PIB creci6 0.6%, con una expectativa de crecimiento del 0.8%, en el PIB para 1999, la situacion
comienza a tornarse favorable. Estamos convencidos, eso si; que alcanzar tasas de crecimiento
del PIB en Colombia a niveles de. 5.7% anual implicaria mejorar la infraestructura fisica del pais
y lograr acuerdos de paz con los grupos guerrilleros.

Desafortunadamente para Colombia en 1999 las posibilidades de crecimiento econémico no
son las mas esperanzadoras pues expertos economistas le han dado en proyectos una tasa de
crecimiento del PIB del —5%, la mas baja en lo corrido del siglo, asi se le compare con la tasa de
crecimiento del PIB en 1930 (gran depresion) que fue del —1.6%.
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