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Abstract: Los mercados financieros de las economias emergentes estan poco integrados en el mercado
financiero global. Esta falta de integracion provoca que invertir en estos mercados implique un mayor
riesgo por la imposibilidad de diversificacion de las inversiones, y el inversor buscara ser recompensado
por ese mayor riesgo.

Resumen

En este trabajo se pretende analizar la metodologia aplicada habitualmente en la practica profesional
para la valoracion de una empresa en marcha: el calculo de un valor justo para la venta de la empresa y el
costo de adquisicion de la misma en la perspectiva del nuevo duefio para brindar un anélisis objetivo que
permita determinar un "valor justo" o fair value que sea de utilidad para la toma de decisiones
empresariales.

También se intenta proporcionar un marco conceptual para responder a preguntas pertinentes y
habituales en la docencia y en la profesion: ;como se vallia una empresa en marcha? (alumnos); ;cuanto
puede valer mi negocio? (clientes); ;cuanto me puede costar adquirir una determinada empresa?
(inversores).

Adicionalmente, este trabajo pretende aportar una propuesta alternativa para medir la prima de riesgo
pais que se utiliza para incluir en la tasa de descuento de los flujos de fondos proyectados de la empresa a
valuarse.

En la practica se suele aplicar la sobretasa que deben retribuir los bonos soberanos del pais emergente
donde se desempefia la empresa a valuar con respecto a la tasa del bono soberano de Estados Unidos de
similar duracion. Esta ponderacion se centra en analisis macroecondmicos que no estan tan vinculados
con los riesgos de desarrollar un negocio empresarial en el pais en cuestion.

La alternativa propuesta pondera la prima de riesgo pais a utilizarse en la valuacion de empresas sin
cotizacidn publica, mediante perspectivas de competitividad para desarrollar negocios en cada pais, que se
traducen en riesgos asociados para que los flujos de fondos proyectados en la valuacion se efectivicen.

I. Introduccion

El objetivo de este ensayo es intentar contribuir con una alternativa para la medicion de la prima de
riesgo pais en las valuaciones de empresas, con especial énfasis de aplicacion en paises emergentes y en
empresas de capital cerrado, es decir, las que no tienen cotizacidon publica de su capital accionario.

El profesional de Ciencias Econdmicas al momento de querer aplicar los modelos teoricos de
valuacion que promueven los textos de finanzas corporativas de autores de economias desarrolladas, se
encuentra con algunas dificultades propias de las caracteristicas de los mercados denominados
emergentes, como se consideran a la mayoria de los mercados latinoamericanos: economias con una muy
baja capitalizacion bursatil y compafiias mayormente de capital cerrado (que no tienen oferta publica de
su capital accionario), y son ademas sobre las que con mayor frecuencia se presentan los casos para
analisis de valuacion en los paises emergentes que nos ocupan.

Los mercados financieros de las economias emergentes estan poco integrados en el mercado financiero
global. Esta falta de integracion provoca que invertir en estos mercados implique un mayor riesgo por la
imposibilidad de diversificacion de las inversiones, y el inversor buscara ser recompensado por ese mayor
riesgo. Y si adicionamos la situacion de que en ese pais emergente no se analice invertir en una compaiiia
que cotice en el mercado financiero local sino en una compafiia de capital cerrado, desaparece por
completo la posibilidad de reducir riesgos mediante una cartera diversificada.

La alternativa de analisis y aplicacion de la prima de riesgo pais que se analiza en este trabajo, es
pensada para inversiones en paises emergentes, en compainias de capital accionario cerrado y con un
objetivo de tomar el control del capital accionario para operar el negocio en lugar del postulado del
inversor marginal que compra acciones minoritarias en el mercado financiero publico para obtener un
rendimiento entre el valor de compra y el valor de venta de los titulos accionarios adquiridos en los
mercados de valores.



Otros problemas que se presentan en los mercados emergentes son la dificultad para encontrar
compaiias comparables a la que se estd valuando, por la misma escasez de empresas que coticen en las
bolsas de comercio locales, como también la falta de informacion estadistica, la que prolifera en mercados
como el estadounidense, sobre el que se sustentan los modelos de valuacion de empresas mas difundidos
y aceptados en la practica profesional.

La falta de valores de mercado es el caso general, y no el caso particular, en la valuaciéon en mercados
emergentes; la mayoria de las transacciones involucran empresas sin cotizacion publica de sus acciones y
supera largamente en numero a las transacciones con compaiiias publicas (1).

En el andlisis y aplicacion de la prima de riesgo pais se centra el aporte que intenta contribuir el
presente ensayo, proponiendo una alternativa al criterio utilizado de la sobretasa o spread de los bonos
soberanos del pais emergente bajo analisis sobre la tasa que paga el tesoro de Estados Unidos de América
por un bono de similar duracioén, por considerarse este como una inversion libre de riesgo, lo que se
mantuvo incluso luego de la degradacion de deuda emitida por la agencia calificadora Standard & Poor's
que le quit6é la maxima calificacion crediticia (AAA) en el afio 2011. Cuando a los mercados financieros
alguna noticia les provoca aversion al riesgo, se produce el denominado flight to quality (vuelo hacia la
calidad) y se sigue verificando empiricamente que los inversores se siguen refugiando en los bonos del
tesoro de los Estados Unidos.

A favor del uso de la metodologia difundida de medir la prima de riesgo pais mediante los valores del
mercado de bonos soberanos, se encuentra la simplicidad de uso ya que varias fuentes de informacién y
datos proporcionan este indicador, siendo el indicador EMBI+ elaborado por el banco de inversion JP
Morgan uno de los mas utilizados, especialmente en los paises emergentes. Por ello, otros criterios
académicamente mas so6lidos y defendibles como el de no incluir el riesgo pais en la tasa de descuento
sino incluirlo en las proyecciones de los flujos en escenarios de probabilidad ponderada (2), no se
corresponden con un uso tan amplio en los practicantes de las finanzas corporativas y valuaciones de
empresas. Y es por ello la propuesta de este trabajo se oriente también a proponer una alternativa simple,
de facil célculo, y poco margen para la subjetividad del analista para la propuesta alternativa de
determinacion de la prima de riesgo pais.

En base al andlisis de varios paises emergentes, aunque menos estudiada por la teoria financiera, la
diferencia en la prima de riesgo por utilizar el criterio del diferencial de tasas del mercado de bonos
también se produce positivamente, es decir sobrevalorando el valor del negocio, cuando el riesgo pais
determinado para los bonos soberanos del pais en que desarrolla sus negocios la empresa de capital
cerrado sujeta a valuacion, tiene un spread bond muy bajo de sobretasa. Esto sucede en economias de
paises con soélidos fundamentals macroeconémicos que ponderan ese riesgo asociado a los bonos
soberanos del pais pero que no capturan completamente los riesgos de desarrollar un negocio en dicho
pais, tomando el control de la empresa, situacion en la que a juicio y experiencia del autor, las
condiciones de competitividad para desarrollar negocios y todo lo necesario para llevar adelante una
empresa en esa economia condicionan fuertemente los riesgos de concretar los flujos de caja proyectados
y que se pretenden capturar en la tasa de descuento de una valuacion. Asi se puede mencionar a paises
que tienen una tasa de riesgo pais muy baja por sus variables macroecondémicas y reservas internacionales
que hacen que los inversores en bonos soberanos exijan un muy bajo rendimiento por la poca
probabilidad de no pago que se visualiza de acuerdo con esas robustas variables macroecondémicas, pero
que no tienen mucho que ver con los problemas y riesgos que se viven en la microeconomia doméstica
del pais en todo lo relacionado para llevar adelante un negocio y midiendo el riesgo pais mediante el
mercado de bonos, estos riesgos no se cuantifican en absoluto, y pueden ser decisivos en el desempeiio de
un negocio y en la efectivizacion de los flujos de caja proyectados.

Por ultimo se promueve la propuesta de capturar esa prima de riesgo pais mediante indicadores que se
relacionen con la competitividad del pais en el que se analiza la inversion, proponiendo utilizar el indice
de competitividad global o global competitiveness report que publica anualmente el Foro Economico
Mundial o World Economic Forum.

I1. Antecedentes y metodologias mas difundidas en la practica para la valuacion de empresas en
mercados emergentes

Por cuestiones de espacio, haremos una breve y superficial resefia de las metodologias, teorias y



practicas mas utilizadas para la valuaciéon de empresas en mercados emergentes, solamente para dar un
marco conceptual para los lectores que no estén tan interiorizados en las finanzas corporativas vy,
especialmente, en las valuaciones de empresas en mercados emergentes, pero sin entrar en detalles,
profundizaciones ni alternativas posibles porque no es el objetivo del presente trabajo. Se persigue que
solamente constituyan referencias que se pueden profundizar en la diversa literatura y autores que
abordan en profundidad todos estos temas, puesto que el objetivo de este trabajo es llegar al punto en que
se pretende efectuar una alternativa de contribucion en el analisis y aplicacion: en la prima de riesgo pais.

I1.1. Flujos de caja libres descontados

Si bien hay mas de una metodologia para la valuacion de empresas, nos centraremos en aquella mas
utilizada y difundida: flujos de caja libre descontados o discounted free cash flow. Las proyecciones del
flujo de fondos comprenden un periodo explicito de proyeccion, que suele ser de cinco o diez afios y
luego un valor de continuidad o valor terminal.

Los flujos de caja proyectados se descuentan a valor actual mediante una tasa de descuento, sobre la
que profundizaremos luego. De esta manera se obtiene un valor del negocio o firm value.

Proyeccion en valores nominales

Los paises emergentes han tenido en su historia periodos de altos indices inflacionarios, por lo que
cabe la pregunta de si hay que proyectar los flujos de caja en valores nominales o en moneda constante
proyectando la inflacién a cada periodo de la proyeccion. Las dos maneras son admitidas en la teoria de
las finanzas corporativas, siempre que se tenga una coherencia en el manejo de la inflacion en los flujos
de caja proyectados y en el costo del capital utilizado para la tasa de descuento: si se utilizan proyecciones
de flujos nominales debe utilizarse un costo del capital nominal y si se utilizan proyecciones de flujos en
moneda constante debe utilizarse un costo de capital real, despojado del componente de inflacion. La
proyeccion de flujos nominales es la forma mas utilizada, quizés por la eliminacion de componentes
subjetivos en el andlisis de proyecciones inflacionarias.

Proyeccion en ddlares estadounidenses

Otra situacion que se presenta en la elaboracion de las proyecciones en los paises emergentes es si se
estima el flujo de caja y el costo del capital en moneda local, ajustando con una prima por el diferencial
entre la inflacion local y la de Estados Unidos o bien se calcula el flujo de caja y el costo del capital en
dolares estadounidenses. Esta tltima opcion es la de mayor aplicacion, y aunque primero se estiman las
proyecciones en moneda local, luego se convierten a un tipo de cambio esperado del dolar estadounidense
para cada afio proyectado, y por ultimo esos flujos se descuentan a un costo del capital en dolares para
obtener la valuacion del negocio en dodlares estadounidenses. La predileccion por esta ultima alternativa
puede fundamentarse en que los inversores normalmente miden sus rendimientos en monedas duras,
fundamentalmente dolares estadounidenses como referencia. También permite tener una coherencia con
las variables utilizadas en el modelo del CAPM (Capital Assets Pricing Model) que estan nominados en
dolares estadounidenses. A continuacion describiremos la utilizacion del modelo CAPM para la
determinacion del costo del capital.

I1.2 Modelo CAPM para medir el costo del capital

El modelo de CAPM (Capital Assets Pricing Model) postula que los inversores que deseen ser
eficientes, invertiran en el activo libre de riesgo y en la cartera de mercado. La proporcion que invertira en
cada uno de estos dos instrumentos sera en funcion de la aversion al riesgo de cada uno de los inversores.
Asi, cuanta mas aversion al riesgo tenga el inversor, mayor serd la proporcion que invertira en activo libre
de riesgo, y viceversa. Como consecuencia de esta regla de decision se deriva que el rendimiento
esperado de un activo es funcion de la tasa libre de riesgo, del retorno esperado del mercado, y del
coeficiente Beta. La formula para la determinacion del costo del capital propio postulada es la siguiente:
Ke = Rf+ 8 (Rm — Rf).

Siendo Ke el costo del capital propio o equity, Rf la inversion libre de riesgo y Rm el rendimiento del
mercado, por el cual el inversor tiene que tener un premio por el riesgo de invertir en acciones del
mercado en lugar de invertir en la inversion libre de riesgo. A su vez se ajusta por el coeficiente Beta
aplicado al diferencial entre el rendimiento del mercado y el de la inversion libre de riesgo.

Coeficiente Beta

El coeficiente beta () puede ser definido como la cantidad de riesgo sistémico que agrega un activo en



particular a la cartera de mercado. En términos estadisticos refiere a la relacion entre la covariancia del
activo y el portafolio de mercado, y la varianza del portafolio de mercado:

Beta (a) = Covar. (a, m)
Varm

Siendo "a" el activo en particular y "m" el mercado.

Si el Beta de una accion fuera igual a 1, quiere decir que su variabilidad estd perfectamente
correlacionada con la del mercado y no modificaria el valor de la ecuacion del costo del capital propio.

El efecto del riesgo en los precios de un activo puede ser positivo o negativo; por lo que en un
portfolio muy amplio, el riesgo especifico en promedio tiende a eliminarse.

Beta comparable

En el CAPM, la sensibilidad Beta implica una relacion estricta entre las expectativas del flujo de
fondos descontado y el rendimiento requerido para ese riesgo de mercado. La valuacion con una tasa de
actualizacion ajustada por riesgo con CAPM requiere que la magnitud esperada del flujo de fondos del
negocio y la variabilidad de esa magnitud frente a las condiciones que afectan a todo el mercado
(sistematicas o no diversificables) coincida con las de un titulo transado. Este titulo puede ser o no las
acciones de la empresa que se valiia, en el caso que exista precio corriente en el mercado. La
comparabilidad comprende todos los fundamentos del flujo de fondos descontado: sensibilidad del flujo
de fondos frente a las oscilaciones de la economia, elasticidad de las expectativas, crecimiento esperado y
horizonte relevante (3).

Algunos supuestos del modelo CAPM

El CAPM fue construido sobre la premisa de que la varianza de los retornos sobre el portafolio de
mercado es la medida del riesgo apropiada y que el tinico riesgo recompensado es el riesgo de mercado o
sistematico. Para el CAPM, el inversor "marginal" en el mercado esta diversificado en sus inversiones y
solo debe ser recompensado por el riesgo no diversificable o sistematico, porque el riesgo asistematico o
unico de la accion puede eliminarse mediante la diversificacion.

El modelo del CAPM tiene implicitos algunos supuestos: libre acceso a la informacion y sin asimetrias
entre los inversores; mercados eficientes; ausencia de costos de transaccion e impuestos; posibilidad de
endeudarse y prestar a la tasa libre de riesgo, etc.

Riesgo sistematico

Este es el riesgo que el CAPM pondera con un premio por considerar que son riesgos que afectan a
todas las compaiiias que cotizan en el mercado accionario y por lo tanto que no se puede eliminar con la
diversificacion. Este riesgo se conoce también como riesgo de mercado o market risk premium (MRP).

Mayormente en los paises emergentes se utiliza el adicional por riesgo de mercado de Estados Unidos
como aproximacién de este premio por riesgo de mercado, considerando que el mercado de capitales de
Estados Unidos es el mas completo y liquido, con un marco regulatorio integral; y es un mercado sobre el
cual se han realizado una gran cantidad de anélisis empiricos y practicos de las mediciones posibles y su
validez (4).

Por el contrario, en los paises emergentes, los indices accionarios han sufrido a lo largo del tiempo
numerosas modificaciones por diferentes motivos que le han restado representatividad. Ademas de
contener pocas compaiias y de ser sus series bastante cortas y con alta concentraciéon entre pocas
empresas que dominan los indices; por estos problemas y escasa representatividad, se toma habitualmente
la prima de mercado estadounidense, calculada siempre en relacion al mismo instrumento que se
determind como tasa libre de riesgo para guardar la consistencia del céalculo (5).

Riesgo asistematico

En un trabajo de campo en el que se investigd el costo del capital en la valuacion de empresas de
compaiias de capital cerrado, se menciona que considerando que la inmensa mayoria de los
emprendedores o entrepreneurs no diversifica su actividad en multiples negocios sino que, por el
contrario, suele concentrarse en una sola actividad, el efecto potencialmente benéfico de la diversificacion
directamente no se produce en la mayoria de los casos. Siendo el CAPM un modelo de equilibrio
econdmico para un mercado donde se transan numerosos activos financieros, no estd disefiado para
capturar el riesgo asistematico de una accion unica. En otras palabras, el CAPM no puede detectar las



singularidades de una empresa en particular. En el mundo de los activos reales, sea por causa de una
diversificacion imperfecta, o imposible (caso del activo unico), el riesgo asistematico es un componente
importante que debe ser tenido muy en cuenta a la hora de determinar el costo del capital propio de una
empresa (6).

Se visualiza que algunos postulados del CAPM, como el de la eliminacion del riesgo asistematico por
diversificacion, no es aplicable al andlisis de empresas de capital cerrado en los que omitir este riesgo
puede implicar la omision de un riesgo muy importante que no se puede reducir por la diversificacion.

Este tema adquiere gran relevancia al analizar las valuaciones de empresas en paises emergentes en los
que la mayor parte de las empresas son de capital cerrado y los inversores son emprendedores que
adquieren el capital accionario para obtener el control de la empresa y desarrollar el negocio, lo cual tiene
implicito un riesgo que el CAPM no considera por una diversificacion que reduce estos riesgos
asistematicos que tiene a disposicion un inversor marginal en mercados financieros integrados.

También puede surgir el debate de si puede haber una duplicacion de riesgos por considerar primero el
riesgo de mercado (riesgo sistematico segun los postulados del CAPM) en la tasa de descuento y luego
tomar indicadores de eficiencia del pais para agregar una prima de riesgo pais. La postura de este ensayo
es que no hay duplicidad de riesgos, ya que la prima de mercado captura el premio exigido por el inversor
marginal por invertir en el mercado de acciones de Estados Unidos en empresas con cotizacion publica de
su capital accionario, y ajustados por Betas sectoriales de la industria que se puedan considerar
comparables (procediendo al desapalancamiento y apalancamiento para ajustar esas Betas comparables a
la estructura de capital y endeudamiento de la empresa que se esta valuando).

El célculo de la prima por riesgo pais que se describira en esta propuesta si bien se basa en mediciones
de eficiencia de la economia que afectan a todas las empresas, mide el premio por invertir en acciones
pero fuera del mercado de Estados Unidos, y ademds en este caso con especial aplicaciéon en compaiias
de capital cerrado, que son amplia mayoria en los paises emergentes que nos ocupan.

I1.3. Tasa WACC (Weighted Average Costo of Capital)

Una vez proyectados los flujos de caja libres o free cash flow del negocio, se procede a actualizarlos
con una tasa de descuento. Dicha tasa debe ponderar el costo del capital que debe ser retribuido en el
proyecto.

La tasa WACC como se conoce en el mundo de las finanzas corporativas, o Costo Promedio
Ponderado del Capital (CPPC) como se traduce al espafiol, representa el costo promedio ponderado del
capital que la firma afronta para financiar sus activos.

WACC=kd(i-¢) D +ke FE
D+E D+FE

Kd: rendimiento exigido o esperado de la deuda

t: tasa impositiva

ke: rendimiento exigido o esperado de las acciones

E: valor de mercado de las acciones

D: valor de mercado de la deuda

Si bien se mencionan algunos problemas para el célculo y supuestos que asume el WACC,
profundamente enunciados, explicados, ejemplificados y resueltos en algunos trabajos (7), en la
actualidad es la tasa de descuento mayormente utilizada en el mundo de las finanzas corporativas, por
todas las virtudes que también se sefialan cuando se formulan correctamente y con la ayuda de las
planillas de calculo para obtener problemas como el de la circularidad (8).

Para la obtencion del ke (rendimiento exigido o esperado de las acciones, es decir del capital propio o
equity) se utiliza el modelo del CAPM.

IT1.4 Ajustes por tamafio, control e iliquidez

Las limitaciones descriptas del modelo CAPM hacen que se busquen algunas alternativas de ajustes
para capturar y cuantificar algunos riesgos. Se menciona que es un modelo CAPM modificado y adaptado
a las particularidades que se enfrentan los practicantes financieros para valuar empresas de capital
cerrado.



Los tres ajustes que se practican con frecuencia en las valuaciones de empresas de capital cerrado son:

a. Ajuste por tamafo.

b. Ajuste por control.

c. Ajuste por iliquidez.

En relacion al presente trabajo en que se propone capturar la prima de riesgo pais mediante el indice de
competitividad global, se menciona que no suple a estos ajustes cuando procedieran, por tratarse de
compaiias de capital cerrado, ya que como se analizara en este ensayo, los pilares con que se mide la
eficiencia no estan relacionados directamente con ninguno de estos tres ajustes (tamafio, control o
iliquidez para transar la participacién accionaria) por lo que no se verifica una duplicidad de riesgos, y
procedera también computarlos adicionalmente en los casos en que el analisis lo amerite.

Ajuste por tamafio

Las empresas que cotizan en bolsa suelen ser emprendimientos grandes y establecidos, con volumenes
importantes de ventas y una sélida calificacion crediticia. En cambio, las compafiias de capital cerrado
suelen ser de menor tamafio, lo que las hace mas vulnerables a las fluctuaciones y riesgos de la coyuntura
e incluso a su propia operacion interna. Este riesgo por tamaio se establece en ocasiones como un
descuento en las valoraciones de empresas pequefias y de capital cerrado respecto de las grandes
compaiiias de cotizacion publica. A esta situacion, en las negociaciones, se le puede buscar otorgar un
valor de descuento con el argumento de que hay mayor riesgo de que los flujos de caja proyectados
tengan una considerable dificultad de ocurrencia por la mayor vulnerabilidad de las empresas pequeiias.
En la practica, esto implica que en el caso de las empresas pequefias se pueda practicar un ajuste hacia la
baja del valor del negocio mediante una prima de control que se incorpora a la tasa de descuento para la
valuacion. Los practicantes de las finanzas corporativas suelen reconocer la existencia de un efecto
tamafio. En Estados Unidos se registra un rango entre el 1,3 y el 4,0%, valor que debe adicionarse a la
tasa de descuento previamente calculada (9). También Ibbotson & Associates sugieren incluir una prima
por tamafio en el costo de capital basado en los retornos evidenciados en el mercado americano y
elaboraron una tabla con primas referenciales para cada tamafio de compaiiias que también se puede
tomar como referencia a la hora de buscar cuantificar esta prima.

Ajuste por control

El accionista que adquiera el porcentaje accionario para tener el control de la empresa tiene una
posicion privilegiada sobre los accionistas minoritarios por las prerrogativas que le otorga ese control,
tales como designar al management, establecer o modificar las politicas del negocio e inversiones,
adquirir o liquidar activos, seleccionar proveedores o socios, ingresar o retirarse de la oferta publica de
capital accionario, cambiar los estatutos de la sociedad, decidir la politica de dividendos o bien bloquear
cualquiera de estas iniciativas que provengan de accionistas minoritarios.

Este efecto puede medirse de dos formas: una porcién accionaria minoritaria en una compafia vale
menos que una porcion de control y una tenencia minoritaria se transa a un precio relativamente menor al
que se podria negociar una tenencia mayoritaria, por lo que se aplica en esta situaciéon un descuento
(minority discount) sobre el valor de una tenencia minoritaria o, alternativamente, la tenencia mayoritaria
genera una prima de control (control premium) sobre la anterior.

El descuento por tenencia minoritaria puede obtenerse comparando los precios a los que se negocian
acciones en los mercados accionarios, que son porciones minoritarias del capital y los precios a los que se
transan acciones de la misma compaifiia cuando es adquirida una porcion controlante de la misma. Hay
evidencias empiricas estudiadas en el mercado estadounidense sobre descuentos por tenencia minoritaria.
La mediana de la prima de control ronda el 31% o, alternativamente, se produce un descuento del 24%
sobre las transacciones de porciones minoritarias (10).

Ajuste por iliquidez

Las empresas que hacen oferta publica de sus acciones tienen mas liquidez que las de capital cerrado,
analizado desde el punto de vista de la facilidad y rapidez con que el accionista puede vender su
participacion accionaria. Los accionistas de compafias que cotizan en mercados accionarios pueden
negociar sus participaciones en el momento que lo deseen, sujeto a la bursatilizacion de la accidon puede
vender en cuestion de minutos o quizas dias en caso de compafiias con poca bursatilidad. En cambio en
compaiias de capital cerrado, conseguir un interesado que compre su participacion es una tarea mucho



mas compleja y larga, incluso sin la garantia de poder concretar la venta algiin dia. Por ello, el accionista
de una empresa de capital cerrado tiene una iliquidez que es un componente de riesgo que muchas veces
se contempla en las valuaciones y transacciones de participaciones accionarias en companias de capital
cerrado.

El riesgo por iliquidez se traduce en un descuento sobre el precio al que se vende una participacion
accionaria de empresas de capital cerrado en una operacién de compraventa, en relacion al precio al que
se enajenan acciones de una empresa similar de capital con oferta publica de sus acciones. Este descuento
puede ser también sustancial; si bien el "niimero magico" que suelen usar los practicantes es del orden del
35%, la investigacion empirica demuestra que puede ser mayor, hasta del 50%. En otras palabras, una
empresa de capital cerrado puede llegar a valer la mitad del precio de una equivalente, pero que cotiza en
bolsa, debido a su menor liquidez (11).

I1I. Prima por riesgo pais: tratamiento actual y criticas

Dejamos intencionalmente para un nuevo apartado el andlisis de la prima que mide el riesgo pais, por
tratarse de la que se busca contribuir con un nuevo enfoque alternativo, especialmente en compaiiias de
capital cerrado y en paises emergentes.

III.1 Marco conceptual del riesgo pais en el mercado de bonos soberanos

Conceptualmente en el mercado de bonos soberanos, para determinar el valor minimo de la
rentabilidad que deben buscar los inversionistas para compensar el riesgo, se suele utilizar el indice EMBI
(Emerging Markets Bonds Index) el cual es calculado por J. P. Morgan Chase (un banco estadounidense
especializado en inversiones). Cuanta menor certeza exista de que el pais honre sus obligaciones, mas alto
sera el EMBI de ese pais, y viceversa.

Este indicador, es una herramienta de andlisis economico, de poca profundidad, pero utilizada
ampliamente debido a su practicidad de célculo, la cual se expresa en puntos bdsicos y expresa la
diferencia que hay entre la rentabilidad de una inversion considerada sin riesgo, como los bonos de la
Reserva Federal del Tesoro de los Estados Unidos de América (FED) y la tasa que debe exigirse a las
inversiones en el pais al que se analice.

II1.2 La prima de riesgo pais en el mercado de bonos

La prima de riesgo pais, también definida como diferencial de deuda, es el sobreprecio que paga un
determinado pais para financiarse en los mercados en comparacion con otros paises de referencia. De esta
forma cuanto mayor es el riesgo pais, mas alta serd su prima de riesgo y mayor el interés que debera pagar
por su deuda. Dicho de otra forma, es la rentabilidad que exigen los inversores (mediante el interés) a un
pais para comprar su deuda soberana en comparacion con la que exigen a otros paises.

Qu¢ instituciones miden el riesgo pais y qué factores de riesgo cuantifican

Si bien el indice mas utilizado es el EMBI+ (Emerging Markets Bond Index), calculado por el J. P.
Morgan que ya mencionamos anteriormente, son varias las entidades financieras y calificadoras
internacionales de riesgo que miden el riesgo pais. Las mas conocidas, ademas de la mencionada, son
Moody's, Standard & Poor's, Fitch Ratings, Euromoney, Institucional Investor, Coface, etc. Cada una de
ellas tiene su propio método, pero llegan habitualmente a resultados similares en cuanto a la calificacion
de riesgos.

También miden diferentes riesgos inherentes como expropiaciones, riesgo juridico, riesgo fiscal, riesgo
cambiario, riesgos politicos, disturbios, transferencia, guerra, corrupcion, entre otros.

Todos los métodos utilizados para calcular el riesgo pais por las diversas instituciones y agencias
calificadoras de riesgos se basan en similares fundamentos: son regresiones sobre variables cuantitativas y
cualitativas. Evidentemente, la eleccion de las variables y la ponderacion de cada una es subjetiva e
imperfecta.

Algunos de los indicadores econdmicos y sociales que deberian incidir en su andlisis y medicidon son:
el crecimiento econdomico (medido a través del Producto Interno Bruto), el desempleo, la inversion, los
precios al consumidor y la inflacidn, la captacion bancaria, la bolsa de valores, las finanzas publicas, la
deuda externa, la balanza comercial, las reservas, el tipo de cambio real, la propension al contagio de
crisis de otros paises, la inversion extranjera, los sucesos politicos, el riesgo social, etc.

En la practica, la medicion del riesgo pais es efectuada por consultoras especializadas o agencias



calificadoras de riesgo como J.P. Morgan, que elabora el EMBI+. Estas mediciones se realizan en una
medida que se conoce como bps (basis point spread). Las medidas del punto basico, expresadas en
porcentaje son las siguientes: 1 punto basico = 0,01%; 10 puntos basicos = 0,10%; 100 puntos basicos =
1%; 1000 puntos basicos = 10%. Es decir que un riesgo pais de 1.000 bps implicaria que deberia pagar un
premio a los inversores para que adquieran su deuda de un 10% por encima de la tasa de referencia
considerada libre de riesgo, que es el bono del tesoro de los Estados Unidos de América.

I11.3 Inclusidn de la prima por riesgo pais en la tasa de descuento de valuaciones

La inclusion de una prima por riesgo pais es dificil de justificar académicamente, ya que la utilizacion
del riesgo pais como indicador de la evolucién de una economia se basa paraddjicamente en los supuestos
neoclasicos de perfecta informacion y movilidad de capitales. La paradoja radica en que la existencia de
un indicador de riesgo pais es la demostracion empirica de que estos supuestos no se verifican. Si los
supuestos de perfecta informacion y movilidad de capitales se contrastaran en la realidad, no deberia
existir el riesgo pais ya que la perfecta movilidad de capitales y la informaciéon de los inversores
igualarian la rentabilidad marginal del capital, arbitrando permanentemente y ajustando las tasas de
interés de los diferentes paises que tenderian a ser iguales sin que existiera un riesgo pais.

A pesar de estos cuestionamientos tedricos, se asume que todos los riesgos de obtener el flujo de caja
libre en un mercado emergente no son captados en el CAPM y debe ponderarse el riesgo de invertir en un
pais emergente. La metodologia mas utilizada es mediante una prima por riesgo pais sumada al costo de
capital mediante su inclusion en la tasa de descuento, y con menor frecuencia es tratada en escenarios con
probabilidad ponderada sobre los flujos de caja proyectados.

Esta es una de las controversias en el tratamiento del riesgo pais, que es un tema que genera numerosos
debates académicos y de la practica profesional en el mundo de las finanzas corporativas.

Harvey (2001) reconoce que incluir el "riesgo pais" en la tasa de actualizacion implica no realizar el
tratamiento recomendado para la valuacion en mercados financieros desarrollados. En estos casos los
riesgos especificos, como la probabilidad de dificultades financieras, deben reflejarse en la estimacion del
flujo de fondos (el numerador en el cociente del flujo de fondos descontado), y no en la tasa de
actualizacion (el denominador en el cociente del flujo de fondos descontado). Plantea que para la
inversion en mercados emergentes se debe modificar la metodologia y como los efectos del riesgo pais
son generalizados (es decir sistematicos) considera ajustar el denominador del cociente mediante la
afectacion de la tasa de actualizacion 6 descuento. El flujo de fondos debe ser ajustado para reflejar la
probabilidad especifica de quiebra de la empresa. Si bien comenta que podria ajustarse el flujo de fondos,
en vez de la tasa de actualizacion, afirma que en el proceso de evaluacion de proyectos le parece mas
intuitivo poner toda la informacion especifica del pais en el denominador y la informacion especifica de la
empresa en el numerador y podria ser un estimador del precio de mercado de ese riesgo. Notese que todos
los andlisis y comentarios se enfocan en la perspectiva de un inversor financiero global y marginal, pero
no reflexionan sobre los riesgos de un inversor en compaiias de capital cerrado, no diversificado y en
mercados emergentes de baja integracion.

II1.4 Algunas criticas al modelo de prima de riesgo pais como se mide actualmente

En el modelo de CAPM Global que se utiliza para mercados segmentados, se contempla una prima de
riesgo pais generalmente estimada como spread entre bonos soberanos. En la practica los datos se
obtienen mayoritariamente del indicador EMBI+ o el EMBI Global, que son indices elaborados por el
banco de inversion J.P. Morgan usualmente utilizado por analistas financieros e inversores como fuente
para estimar los puntos basicos atribuibles a la prima de riesgo pais de los paises emergentes en las
valuaciones de empresas, enfoque que nos ocupa el presente trabajo.

A continuacion analizaremos como se construye ese indice, para tratar de asimilar su vinculacion con
los riesgos de un negocio en el pais en cuestion, que seria lo deseable capturar con la prima de riesgo pais,
y veremos que ponderan situaciones que afectan las cotizaciones de los mercados soberanos de bonos,
teniendo relacion de manera totalmente abarcadora esos riesgos que hacen fluctuar la cotizacion de esos
bonos con los riesgos a los que se expone una empresa de ese pais emergente y en mayor medida si es de
capital cerrado.

El EMBI comenzd a publicarse por J. P. Morgan en 1992, e incluia simplemente los Bonos Brady
(bonos emitidos en dolares por los estados latinoamericanos para la reestructuracion de su deuda externa).



Posteriormente, en 1995 comenz6 a publicarse el EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), en el que
la cartera de deuda de referencia se amplid nuevos instrumentos de deuda y a madas paises. Los
instrumentos de deuda que forman parte el EMBI+ son bonos Brady, Eurobonos, préstamos y titulos de
deuda de emisores soberanos denominados en moneda extranjera, principalmente en dolares USA. Estos
titulos de deuda deben cumplir cuatro requisitos: tener un volumen minimo en circulacion igual o superior
a 500 millones de dolares; el instrumento debe tener una calificacion crediticia igual o inferior a BBB+ 6
Baal; al momento de la incorporacion al indice, el instrumento debe tener mas de un afio de plazo, y el
instrumento debe poder ser liquidado internacionalmente. Los paises que actualmente integran el indice
son: Argentina, Brasil, Bulgaria, Colombia, Ecuador, Egipto, Malasia, México, Marruecos, Nigeria,
Panama, Perq, Filipinas, Polonia, Rusia, Sudafrica, Turquia, Ucrania y Venezuela.

En 1999, J. P. Morgan ampli6 la composicion del EMBI+ mediante la inclusién de nuevos paises y la
admision de instrumentos menos liquidos, y comenzd a publicar el EMBI Global, para satisfacer la
demanda del mercado de un indice que recoja una cantidad importante de instrumentos no considerados
en otros indicadores, debido a sus caracteristicas de liquidez. Actualmente el indice estd compuesto por
una cesta integrada por unos 170 instrumentos emitidos por 31 paises emergentes. Los paises que
actualmente integran el indice son: Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Costa de Marfil,
Croacia, Republica Dominicana, Ecuador, Egipto, El Salvador, Hungria, Libano, Malasia, México,
Marruecos, Nigeria, Pakistan, Panamd, Peru, Filipinas, Polonia, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Tunez,
Turquia, Ucrania, Uruguay y Venezuela. Los instrumentos incluyen Bonos Brady, Eurobonos, préstamos
negociables, instrumentos denominados en moneda local emitidos por soberanos o entidades cuasi-
soberanas. A diferencia del EMBI+, para el EMBI Global no se tienen en cuenta los mismos criterios de
liquidez, sino que solo se requiere que existan precios diarios de fécil acceso y verificacion. Por ello, en el
EMBI Global se incluye un mayor nimero de instrumentos que en el EMBI+.

Este es el insumo con el que en su gran mayoria se calculan las primas de riesgo pais que se incluyen
en las tasas de descuento de las valuaciones de empresas en paises emergentes.

Puede inferirse también que la exposicion al riesgo pais puede ser muy diferente segun cada compaiiia,
sector o industria.

Otro factor distorsivo es el riesgo de impago, que hace que los inversores valoricen esos bonos
asumiendo una quita en el futuro, lo que conduce a tasas internas de retorno (TIR) ficticias, que luego se
trasladan también al sector privado de la economia, aunque la empresa en particular que se pueda estar
valuando no tenga ninguna relacidon ni riesgo de impago, pero se ve afectada por el traslado de esa
situacion a su prima de riesgo. Como ejemplo de esta situacion y la distorsion que puede provocar,
imaginemos una misma empresa en Argentina, con un permanente crecimiento de sus ventas y solida
estructura financiera y significativos flujos de caja proyectados. Si valuaramos esa compaiia durante los
afnos que Argentina se mantuvo en default y su riesgo pais se ubicaba arriba de los 6000 bps, el valor de
esa compaiiia hubiera sido muy bajo en caso de aplicar en la tasa de descuento mas de un sesenta por
ciento de prima de riesgo pais. Cuando el gobierno canjed su deuda en default, el riesgo pais bajo al dia
siguiente por debajo de los 1000 bps, con lo cual esa empresa de un dia para el otro hubiera subido su
valorizacion por el efecto de una mejora en la tasa de descuento equivalente a 5000 bps y dos semanas
después el riesgo pais se situaba por debajo de 500 bps, por lo que el valor de esa compaiiia volveria a
beneficiarse por otra duplicacion de la baja de la prima por riesgo pais.

Resulta evidente que utilizar este criterio del indicador EMBI puede llevar a conclusiones muy
distorsionadas aplicdindolo como prima de riesgo pais en la valuacion de empresas. En la teoria y practica
se han propuesto algunos ajustes en lugar de tomar el valor spot, para intentar morigerar este tipo de saltos
con un valor normalizado. Pero en cualquier caso y sin llegar a los casos extremos (outliers) el precio de
los bonos emitidos por los gobiernos en los mercados financieros internacionales depende
fundamentalmente de las expectativas de los inversionistas sobre un eventual incumplimiento en los
pagos por parte de dichos gobiernos. Al incorporar la prima por riesgo pais en la tasa de descuento para
una inversion particular estamos suponiendo que el riesgo de incumplimiento del gobierno en cuestion es
la medida correcta del riesgo pais propio de dicha inversion. Esto seguramente no es cierto en la mayoria
de los casos.

La inclusion de una prima por riesgo pais en la tasa de descuento a partir de la medicion que se hace



desde el mercado de bonos soberanos solamente captura este riesgo pais que miden los inversionistas de
bonos sobre el riesgo de incumplimiento del gobierno de honrar sus deudas, y no se mide ningn otro
riesgo de los muchos que debe afrontar cualquier negocio en un pais y que por los mercados escasamente
integrados de los paises emergentes, y la preponderancia de las empresas de capital cerrado, son riesgos
que no se pueden eliminar con la diversificacion postulada para el inversionista marginal de mercados
integrados y capitalizados.

Otra situacion a considerar es que el riesgo pais no es igual para todos los proyectos o negocios. No
todas las inversiones en un pais estarian necesariamente sujetas a la misma prima por riesgo. Si la
reputacion de un pais en el ambito de cierto tipo de actividades es mejor que para el resto de la economia,
debemos reducir la prima por riesgo correspondiente. Este podria ser el caso por ejemplo de las
inversiones en la banca internacional en Panama.

Es dable destacar que por el contrario, puede haber otras actividades donde el riesgo pais fuese mas
elevado, por ejemplo el sector agricola en aquellas naciones que consideran dicha actividad como una
cuestion de soberania y en las que, en consecuencia, se ejerce considerable interferencia politica en la
forma de subsidios, controles de precios, cuotas de importacion, etcétera.

Por ultimo, también seria factible reducir el riesgo pais para ciertas inversiones a través de la estructura
de contratacion, como por ejemplo, asociandose con el gobierno en desarrollos mineros en aquellos casos
en que estos recursos estan bajo control estatal. Es de esperarse que esta clase de asociacion reduzca la
eventualidad de interferencias gubernamentales o expropiaciones puesto que éstas perjudicarian, no
solamente al inversionista particular, sino al propio gobierno (12).

Si bien la propuesta de alternativa del presente ensayo es reemplazar al riesgo pais de los bonos en esta
etapa seminal por un unico indicador general de competitividad para cada pais, se deja planteada la
posibilidad de utilizar una especie de scoring que pondere a criterio de los analistas financieros la mayor
incidencia de determinados rubros relacionados con la actividad de cada empresa analizada.

II1.5 Algunos antecedentes de propuestas para mejorar la estimacion del riesgo pais

Estimacion del coeficiente o factor lambda

El coeficiente o factor lambda mide la exposicion de la empresa al riesgo del pais. Esta exposicion
depende de las caracteristicas comerciales de la empresa (posicion relativa en cuanto a ventas en el pais o
en otros paises) u operativas (posicion relativa en cuanto a la ubicacion de las instalaciones de
produccion). También incide la forma en que se dirige la empresa, en especial la administracion de
riesgos del negocio (por ejemplo, coberturas frente a tipo de cambio para ventas o deudas). Damodaran
(2003) plantea que lambda puede estimarse con un coeficiente de ventas de la empresa en el mercado
local o con la sensibilidad del precio de las acciones al rendimiento de bonos del pais. El denominador se
puede aproximar con la proporcion de PBI que son exportaciones: por ejemplo, si esta proporcion es 15%,
el % de ventas en el mercado interno de todas las empresas del pais es 85%. Si 65% de las ventas de la
empresa son en el mercado interno, lambda de esta empresa es 0,65 / 0,85 = 0,76.

En el mismo pais, una empresa cuyas ventas son 100% en el mercado interno tiene una exposicion al
riesgo del pais lambda=1/0,85=1,18 (13).

Si bien con la introduccion de este factor se mejora un poco el esquema, solo se pondera y ajusta de
manera particular la exposicion a factores relacionados con el tipo de cambio pero siguen sin capturarse
muchos factores que tienen que ver con el riesgo de hacer negocios en un pais.

Erb, Harvey y Viskanta

Estos autores utilizaron datos de acciones de 47 paises y los relacionaron con el CCR (Country Credit
Ratings) de Institutional Investor. El trabajo se basa en un método experto que realiza un scoring sobre los
distintos componentes de riesgo que son segmentados en tres grupos: riesgo politico, riesgo econdmico y
riesgo financiero. Los puntajes asignados a cada uno de los items que componen un grupo son ponderados
a fin de calcular un indice ponderado. Los autores realizan anélisis de correlacion y hallan que el indice
esta correlacionado no solo con los retornos de las acciones, sino también con la riqueza y la inflacion.

Mediante un andlisis de regresion, obtienen un modelo que les permiti6 estimar tasas de retorno para
un total de 135 paises, 88 de los cuales no poseian mercado de acciones.

Matematicamente:



E(Ri)= e+ B+Ln(IICCR) 4 p

Donde a es una tasa de rendimiento que recompensa el riesgo sistémico mundial, [IICCR es el valor del
rating crediticio y | son los residuos de la regresion. Notese que el modelo tiene base logaritmica (Ln) lo
cual lo diferencia de la linealidad tipica del CAPM, y sus posteriores adaptaciones.

Este esquema es de todas las investigaciones efectuadas el que se encontrd con mas puntos de contacto
con la propuesta que se formula en el presente ensayo, debido a que utilizan una base de datos amplia
para poder medir un universo mayor de paises que lo que permite los que tienen emision de bonos o
mercados accionarios, que es otra de las limitaciones que se pretende contribuir con la alternativa
planteada de medir la prima de riesgo pais mediante el indice de competitividad global que relevé en su
ultima edicion a 142 paises. Incluso se valen de un scoring para ponderar factores y andlisis de
correlacion, regresiones y bases logaritmicas, que son herramientas que se pueden utilizar en versiones
evolucionadas del presente trabajo.

IV. Propuesta metodoldégica para medir la prima de riesgo pais

En este capitulo se formulara la propuesta metodologica planteada como alternativa para utilizar en la
medicion de la prima de riesgo pais para aplicar a la tasa de descuento que se utiliza en la valuacion de
empresas, con especial énfasis de aplicacion en compaiiias de capital cerrado y en paises emergentes.

IV.1 Indice de competitividad global (Global competitiveness index)

Es un reporte que emite anualmente el Foro Econdémico Mundial, desde el afio 1979. La antigiiedad y
periodicidad del reporte, asi como la seriedad y prestigio de la institucion que lo prepara, como también la
cobertura de paises (142 en la ultima versidon) hacen que lo considere una excelente base de datos para
utilizar en el andlisis y medicion de la prima de riesgo pais.

Este indicador mide 12 pilares, y su vez estos pilares estdn compuestos y ponderados por subindices
(mas de cien variables en total), todos relacionados con factores trascendentes para el desempefio de un
negocio en un pais y los riesgos asociados para poder efectivizar los flujos de caja proyectados en la
valuacion. Por ello se promueve su utilizacion para cuantificar la prima de riesgo pais en la valuacion de
empresas.

Cada item se califica en un rango de entre 1 a 7 puntos, siendo 7 la calificacion Optima y 1 la peor.
Combina datos estadisticos con encuestas ejecutivas que capta de mas de 13.000 lideres de negocios de
las 142 economias relevadas.

Los doce pilares se agrupan en tres grandes grupos: requerimientos bdsicos, potenciadores de
eficiencia y factores de innovacion y sofisticacion.

Requerimientos basicos

1) Instituciones (25%)

a. Instituciones publicas (75%)

1. Derechos de Propiedad (20%)

ii. Etica y corrupcion (20%)

ii1. Influencias (20%)

iv. Ineficiencia gubernamental (20%)

v. Seguridad (20%)

b. Instituciones privadas (25%)

i. Etica corporativa (50%)

i1. Gobierno corporativo (50%)

2) Infraestructura (25%)

a. Infraestructura de transportes (50%)

b. Infraestructura de energia y telefonia (50%)

3) Ambiente macroeconémico (25%)

4) Salud y educacion primaria (25%)

a. Salud (50%)



b. Educacion primaria (50%)

Potenciadores de eficiencia

5) Educacion superior y capacitacion (17%)

a. Cobertura en educacion secundaria y terciaria (33%)

b. Calidad educativa (33%)

c. Capacitacion laboral (33%)

6) Eficiencia del mercado de bienes (17%)

a. Competencia (67%)

b. Orientacion a la calidad (33%)

7) Eficiencia del mercado laboral (17%)

a. Flexibilidad (50%)

b. Eficiente uso del talento (50%)

8) Mercado financiero (17%)

a. Eficiencia (50%)

b. Responsabilidad y confiabilidad (50%)

9) Preparacion tecnologica (17%)

a. Disponibilidad, absorcion y transferencia de tecnologia (50%)

b. Utilizacién de Internet y telecomunicaciones (50%)

10) Tamano del mercado (17%)

a. Tamano del mercado local (75%)

b. Tamafio del mercado de exportacion (25%)

Factores de innovacion y sofisticacion

11) Sofisticacion de los negocios (50%)

12) Innovacion (50%)

Para mayor detalle de los componentes incluidos en cada uno de los doce pilares y otras notas sobre la
metodologia del indice, se puede consultar en www.weforum.org.

IV.2 Indice de competitividad global y su aplicacion a la prima de riesgo pais

Teniendo en cuenta que todos los pilares mencionados son evaluados y calificados los 138 paises
relevados en el reporte con una calificacion que va de 1 a 7, y que ademas se toma un promedio de todos
los factores de competitividad para obtener una cifra del pais de acuerdo con la ponderacion descripta en
el punto anterior, el reporte de indice de competitividad mundial del Foro Econdmico Mundial establece
un ranking de paises con su respectivo puntaje promedio ponderado.

Luego, la propuesta es transformar esos puntajes en una prima que se sume como tasa de riesgo pais en
la tasa de descuento que se aplica en la valuacion de empresas. Considerando que 7 es el puntaje ideal
maximo y 1 el peor puntaje posible, la diferencia méxima posible seria de 6 puntos. Teniendo en cuenta
que en la utilizacion del spread de los bonos soberanos para calcular el riesgo pais, cuando este arroja un
valor superior a los 500 o 600 bps (que equivalen a una sobretasa de 5 o 6%) se cuestiona su uso para
cuantificar solo el riesgo pais, pareciera intuitivamente logico tomar de manera directa los valores,
asumiendo que la maxima diferencia que podria haber seria de 6 puntos, es decir 6% de sobretasa, el
equivalente a los 600 bps que se consideran como valor limite de riesgo pais en el mercado de bonos sin
considerar efectos de percepcion de impago o default que distorsiona a partir de esos valores el analisis
del riesgo pais en esa metodologia (14).

Sin embargo, como se expone a continuacion, la aplicacion de este criterio al ver los valores
resultantes se aprecia que ningln pais se acerca a los valores extremos ni positivos ni negativos, por lo
que los valores de primas de riesgos quedan concentrados en torno a los valores de la media:



Los 20 primeros paises Los paises latinoamericanos
GCI 20162017 IDEAL PRIMA GCI 2016-2017
Country/fEconomy Rank Score SCORE % Country/Economy  Rank Score

Switzerland 1 5,80 7 1,20 Chile 3 460
Singapore 2 570 7 130 | |Panama 42 450
United States 3 570 7 1,30 México 51 440
Netherlands 4 5,60 7 1,40 Costa Rica 54 440
Germany 5 560 i 1,40 Colombia | 61 430
Sweden 6 550 7 150 | |Perd | 67 420
United Kingdom 7 550 I 1,50 Uruguay 73 420
Japan 8 550 7 1,50 Guatemala 78 410
Hong Kong 9 550 7 1,50 Brasil 81 4,10
Finland 10 540 7 1,60 Honduras a3 400
MNorway 11 540 7 1,60 Ecuador |91 410
7 170 | |Republica

Denmark 12 5,30 * Dominicana 92 3,90
New Zealand 13 530 7 1,70 Nicaragua 103 3,80
Taiwan, China i4 530 7 1,70 Argentina 104 380
Canada 15 5,30 7 1,70 El Salvador 105 3,80
United Emirates Arab | 16 5,30 7 1,70 Paraguay 17 3,70
Belgium 17 530 7 1,70 Bolivia 121 350
Qatar 18 520 ¥ 1,80 Venezuela 130 3.30
Austria 18 520 ¥ 1,80

Luxembourg 20 5.20 i 1,80

V. Consideraciones finales

Se deja abierta la posibilidad de profundizar en el modelo y utilizacién de esta herramienta para la
medicion del riesgo pais, aplicando sobre los puntajes de los paises algunas herramientas matematicas
para lograr una mejor ponderacion y traduccion de ese puntaje en sobretasa a aplicar como prima de
riesgo pais, por ejemplo con regresiones y modelos logaritmicos para capturar el impacto no lineal que
tienen las calificaciones extremas y llevarlo a rangos de tasas frecuentes para medir primas de riesgo pais.
También se plantea la posibilidad de desarrollar un scoring ponderando los pilares del analisis de acuerdo
con la industria o sector en que se desenvuelva la empresa sujeta a valuacion y los riesgos a los que se
encuentre mas expuesta.

Se espera haber contribuido con una alternativa para el andlisis y medicion del riesgo pais en la
valuacion de empresas, que al igual que la herramienta que se utiliza actualmente (el indicador EMBI del
banco J. P. Morgan), es de libre acceso y facil obtencion. Se mantiene su virtud de simplicidad y nulo
componente de subjetividad involucrada por parte del analista financiero que facilita su aceptacion en las
negociaciones, y que sin dudas tiene buena parte del mérito de su amplio uso hasta la actualidad, pero
ademas proporciona una cobertura mucho més amplia, incluyendo 138 paises en la ultima muestra, y
captando con esta metodologia componentes con relacion directa y completa de lo que significa
desarrollar un negocio en un pais como un inversionista no diversificado, en companias de capital cerrado
y en paises emergentes que son los casos que mayormente nos ocupan a los practicantes de finanzas en
paises latinoamericanos.
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