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1. Objetivo
Describir los métodos y criterios de calificacidn de riesgo para emisores y emisiones soberanas utilizados por PCR.

2. Alcance
El andlisis del riesgo soberano de PCR evalua la vulnerabilidad de la disposicion y capacidad de pago de un pais
para cumplir con sus obligaciones® frente a perturbaciones econdmicas (shocks), tanto internos como externos.
Adicionalmente sirve para determinar el impacto que tiene sobre la capacidad de pago de las entidades que
operan en dichos paises.

La calificacidon de riesgo soberano no refleja su disposicién y capacidad de pago frente a los siguientes tipos de
obligaciones:
e Obligaciones a otros gobiernos (Club de Paris u otras deuda entre gobiernos);
e Obligaciones con organismos supranacionales como el Fondo Monetario Internacional o el Banco
Mundial;
e Obligaciones para con empresas del sector publico o gobiernos locales o regionales;
e Sin embargo, esta metodologia si considera los posibles efectos de estas obligaciones en la capacidad y
disposicion de pago para con sus otras obligaciones.

Para cualquier informacién se puede contactar al correo electrénico metodologias@ratingspcr.com.

3. Definiciones
Riesgo pais
Prevision de una eventual insolvencia comercial o financiera por parte de un vendedor o prestamista, a causa de
problemas de carécter politico o derivados de las graves perturbaciones econdmicas? que pueden darse, de forma
relativamente frecuente en los paises en desarrollo. El riesgo pais obliga a contratar seguros especiales con primas
muy elevadas, asi como a hacer provisiones en la cuenta de pérdidas y ganancias de las empresas vendedoras o
prestamistas. Tiene dos vertientes que son riesgo soberano y riesgo de transferencia. E.i.: country risk
Riesgo soberano
Es el que refleja la posibilidad de insolvencia de Estados, o de instituciones o empresa publicas. El caracter o
vinculacién institucional de estos prestatarios, obliga a tratarlos de modo distinto a los privados, por la inmunidad que
la soberania les proporciona. E.i.: sovereign risk
Riesgo de transferencia
Es el de los acreedores extranjeros respecto al pais que se declara en incapacidad general para hacer frente a sus
deudas por carecer de la divisa o divisas en que estan denominadas. E.i.: transfer risk
Riesgo crediticio
Es la probabilidad de que los intereses y el principal o ambos, de un crédito no sean repagados. Existen dio
alternativas para el estudio de este tipo de riesgo: andlisis de funcionamiento, y analisis de liquidacién. E.i.: credit risk
Riesgo de cambio
Se refiere a la posible generacidén de pérdidas en el valor de los activos, pasivos, o compromisos, que se reflejan en
cuentas de orden, como resultado de fluctuaciones en la cotizacion de las divisas en que se denominen. E.i.: exchange
risk
Riesgo de liquidez
Se refiere a la posibilidad de incurrir en pérdidas por no disponer de recursos liquidos suficientes para afrontar el
cumplimiento de las obligaciones asumidas. En el caso de las entidades bancarias, su importancia actual es menor que
en el pasado, tanto por el desarrollo e integracion de los mercados monetarios entre si, como por el apoyo de los
bancos centrales como prestamista de Ultima instancia. E.i.: liquidity risk
Riesgo de mercado
Surge cuando los tipos de interés o de cambio se mueven de manera inversa a la prevista en el momento de
establecerse un contrato de permuta financiero. E.i.: market risk

10bligaciones comerciales y financieras a acreedores comerciales, de manera completa y a tiempo.

2Eventos politicos, econémicos, geograficos y sociales en un pais especifico, que pueden estar o no bajo control del gobierno o los
individuos.
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Riesgo de incumplimiento

El que surge cuando una de las dos partes de una permuta financiera no cumple con su compromiso, quedando la
otra parte con su posicion al descubierto. E.i.: default risk

Competitividad

Capacidad para competir, especialmente en los mercados internacionales (termino introducido en los afios 80).
Macro magnitudes

Son la expresion numérica de las principales variables de la contabilidad social; por ejemplo: producto interno bruto,
producto nacional bruto, consumo privado nacional, consumo publico nacional, etc. E.i.: macro magnitudes

Condiciones basicas

Con el fin de determinar el riesgo soberano se debe partir de la premisa de que las politicas econémicas que lleven
a mejoras sostenidas en el bienestar social seran un fundamento para la consecucién de la estabilidad politica.
Esta, a su vez, permitira que los dirigentes politicos alcancen decisiones dptimas de largo plazo que, sin embargo,
pueden involucrar sacrificios de corto plazo por parte del publico. Por esta razdn, se considera al riesgo soberano
como un ciclo continuo en el cual las decisiones econdmicas, politicas y sociales deben estar sincronizadas,
debiendo centrarse la evaluacion de la politica econdmica en el estudio de las medidas dictadas por el gobierno
para mantener la estabilidad econdmica, mejorar la competitividad interna y externa, asi como promover un
mayor crecimiento y desarrollo.

La capacidad de pago de un pais no necesariamente implica que exista voluntad para honrar la deuda. Es decir,
debe haber disposicion del gobierno para no incurrir en incumplimiento. Como consecuencia, PCR analiza la
estructura politica, social y los potenciales incentivos que pueden llevar a los gobiernos a romper sus compromisos
financieros. De esta manera, PCR define a la capacidad y disposicién de los gobiernos, en estar al dia en sus pagos,
como conceptos intimamente relacionados.

La racionalidad en la determinacién del riesgo soberano refleja la coherencia, consistencia y resultados de la
politica econdmica empleada; de esta manera, definir la calificacidén esta en funcién de la capacidad y disposicion
del Estado para honrar sus deudas.

Condiciones especificas

La capacidad de un Estado, para cumplir con sus obligaciones, es evaluada al utilizar tanto indicadores
cuantitativos (macro magnitudes) como cualitativos de su desempefio econémico, financiero y monetario, finanzas
publicas, balanza de pagos y deuda corriente. En términos mas simples, una economia competitiva y diversificada,
dotada con un buen capital humano vy fisico y poca concentracidon de la riqueza, tendra una calificacién de riesgo
soberana mas alta.

Las calificaciones de riesgo soberanas estaran altamente correlacionadas con la situacién pasada y el estado
presente de las finanzas publicas, representadas por el stock de deuda (externa y doméstica) y el desempeiio fiscal
reciente. Adicionalmente, finanzas externas saneadas, donde los compromisos de deuda son manejables y Ila
balanza de pagos estables, son sefiales de una alta capacidad de pago.

En PCR, la determinacién de la calificacion soberana comienza con la evaluacién de 3 dimensiones de riesgo donde
se asigna un valor a través de una medida de razdn® que va del 0 al 8, donde O significa la ausencia de riesgoy 8 el
riesgo mas elevado. Luego se toman en consideracion factores politicos y sociales* para combinar todas las
dimensiones de riesgo en un puntaje Unico. Finalmente, tras la aplicacidn de la funciéon de complementariedad de
Cobb-Douglas entre las dimensiones cuantitativa y cualitativa®, se obtiene un puntaje final que representard el

3El nivel de razén, cuya denominacién procede del latin ratio (calculo), integra aquellas variables con intervalos iguales que pueden
situar un cero absoluto. Estas variables nombran orden, presentan intervalos iguales y el cero significa ausencia de la caracteristica. El
cero absoluto supone identificar una posicidn de ausencia total del rasgo o fenémeno.

%Estos factores cualitativos son medidos en escalas de nominales u ordinales. Las nominales son aquellas variables de naturaleza
categorica que difieren en cualidad mas que en cantidad y que se etiquetan en funcién de los deseos o conveniencia del investigador.
Las ordinales, son las variables que no sélo se asignan a grupos sino que ademas pueden establecerse relaciones de mayor que, menor
que o igual que, entre los elementos.

5Las dimensiones cuantitativas o cualitativas que se evaldian con un nivel alto de riesgo deberan obtener un mayor peso en la asignacion
del puntaje final.
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nivel de riesgo soberano evaluado que también tendrd una escala entre 0 y 8. Estas dimensiones deben recibir un
peso especifico que sumados resulten 1, pesos que pueden variar de acuerdo con las condiciones en cada pais.

La calificacion obtenida con el modelo anteriormente descrito representa la capacidad de pago de un pais para
cumplir con sus obligaciones sin considerar aun la moneda en que se encuentran dichos compromisos. La
calificacién de riesgo soberano en moneda extranjera se obtiene luego de considerar algunos factores adicionales
de andlisis prospectivo. La calificacion de riesgo en moneda local, que se espera sea igual o mayor que la de
moneda extranjera, se obtiene al evaluar el poder uUnico que los gobiernos soberanos poseen dentro de sus
territorios que incluye su capacidad para emitir deuda en moneda local y controlar el sistema financiero domestico
a través de la regulacidn, aspecto razonablemente ausentes cuando un pais es miembro de una unién monetaria o
cuando utiliza la moneda de otro pais donde finalmente el riesgo soberano en moneda local y extranjera sera el
mismo.

Las macro magnitudes utilizadas en el analisis y que determinan el nivel de riesgo de cada dimension evaluada se
toman de diversas fuentes. Estas pueden ser estadisticas internacionales, nacionales o estadisticas agregadas que
son normalmente suministradas por entidades independientes de gobierno y entes reguladores como los bancos
centrales o superintendencias. Se utiliza también reportes macroecondmicos y sectoriales de los paises evaluados.

Riesgo pais

El riesgo pais es el que engloba mayores riesgos y se convierte en un concepto diferente y mas amplio que el
riesgo soberano. Aparecen, ademas, dos tipos de riesgo adicionales que guardan estrecha relacidn con este ultimo
y en algunos casos, comparten caracteristicas similares: el riesgo de transferencia y riesgo crediticio.

El riesgo soberano y de transferencia estan altamente correlacionados, teniendo al gobierno como el gran actor en
ambos, asi, por ejemplo, el gobierno pudiera implantar medidas prohibitivas para el intercambio de moneda
extranjera impidiendo el pago de obligaciones incurridas en moneda extranjera por parte de las empresas
privadas.

El riesgo crediticio esta relacionado con el deterioro continuo de los contratos privados, al punto que éstos no se
cumplan, a pesar de que el gobierno no haya impuesto ninguna restriccion monetaria. A la concentracion de
riesgo crediticio se denomina riesgo de la economia doméstica y se relaciona con la probabilidad de que ocurran
eventos en todo un pais que afecten de manera negativa la calidad del portafolio de inversiones.

Otros factores importantes que afectan el riesgo pais son la apertura econdmica e interdependencia de los
mercados emergentes con el capital externo, shocks externos de politica econdmica de sus principales socios
comerciales, idiosincrasia del Estado, inequidad social, factores ambientales y sociales, libertad de expresion y
administracién de justicia.

La calificacidn asignada a una entidad no soberana, en el pais donde opera, es generalmente la misma o menor a
esta calificacidn. Sin embargo, la calificacion es mayor en empresas privadas cuando tienen una mayor fortaleza
crediticia que el Estado y el riesgo de transferencia es menor que el riesgo de incumplimiento de los soberanos en
moneda extranjera. Tal es el caso de importantes grupos empresariales locales, subsidiarias de empresas, bancos
internacionales y multinacionales.

Regimenes dolarizados

Otro aspecto importante de la calificacion de riesgo soberano que efectua PCR es la evaluacién de regimenes
altamente dolarizados. PCR ha encontrado que los paises poseedores de una calificacion debajo del grado de
inversidon y con un régimen de paridad cambiaria, dolarizados o que hayan adoptado otra moneda como propia,
deben enfrentar riesgos adicionales. Asi, puede aumentar el riesgo de una crisis de suspensién de pagos (e.g.,
2002 Argentina y Ecuador), congelamiento de depdsitos (e.g., 2002-03 Argentina, Ecuador y Uruguay) y solvencia
bancaria (e.g., 2003 Bolivia).

El riesgo de congelamiento de depdsitos en sistemas bancarios altamente dolarizados parece coincidir, preceder o
algunas veces presagiar, un incumplimiento de pago sobre los bonos en moneda extranjera. Como tal, una fuga de
depdsitos en moneda extranjera puede ser un indicador importante de una situacién crediticia soberana
deficiente vy, sin el colchén de amplias reservas en moneda extranjera, los paises con sistemas dolarizados pueden
enfrentar una escasez de recursos al tener depédsitos en una divisa que ellos no pueden emitir. En algunos casos
incluso se ha visto que las lineas de crédito contingentes han sido insuficientes.
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indice de bonos de los mercados emergentes

Para poder entender y aproximar el efecto en el desarrollo econdmico, se puede utilizar indices de riesgo pais. El
indice de riesgo pais es un indicador® que refleja el movimiento y los precios de los bonos y titulos de deuda en los
paises emergentes, tanto en la regidn latinoamericana como en otras regiones del globo. Técnicamente, el
indicador se denomina EMBI+ que significa indice de bonos de los mercados emergentes E.i.: Emerging market
bond index. Actualmente, cuenta con gran aceptacion por los principales bancos de inversidon del mundo.

Existen dos tipos de EMBI+, el EMBI+ general y el EMBI+ por pais. El primero agrupa a 16 paises emergentes de
todas partes del mundo que se caracterizan por haber emitido, o seguir haciéndolo en algunos casos, deuda en las
ultimas décadas, recurriendo al mercado internacional para realizar nuevas emisiones. El segundo, refleja la
cotizacidon de los bonos emitidos por cada pais en particular, es decir, construye una canasta particular de bonos
emitidos internacionalmente por cada pais, asignandole diferentes ponderaciones a cada uno de los titulos que
conforman esa canasta. De esta manera el EMBI+ por pais resulta un indice ponderado que mide la variacion de la
deuda soberana en los mercados internacionales.

El indice de riesgo pais generado por JP Morgan se mide en puntos basicos porcentuales, donde cada 100 puntos
basicos porcentuales corresponden a un 1% de las tasas utilizadas en el mercado financiero. Estos puntos indican
la sobre tasa que debe pagar una determinada canasta de bonos de un determinado pais con respecto a la canasta
de bonos norteamericana (por sobre las emisiones que realiza el gobierno norteamericano a través del tesoro
norteamericano).

El indice toma como referencia el rendimiento de los bonos norteamericanos y se realiza la comparacién con los
titulos publicos de paises emergentes de similares caracteristicas — plazo, cupdn, amortizacién, etc. Las
consultoras que elaboran y utilizan el EMBI+ entienden que los titulos de deuda de EEUU son los mas seguros del
mundo. Por ejemplo, el indice de riesgo pais de un pais de mediano riesgo podria fluctuar alrededor de los 440 pb
en el mercado de bonos y titulos publicos. Por tanto, una emisidon de bonos de mediano riesgo tendria que llevar
implicita una tasa de cupdn por intereses del 5.4% anual aproximadamente, debido a que habria que sumarle a la
tasa de los titulos de deuda del tesoro de los EEUU a la fecha de calculo y el 4.40% anual derivado del indice
comentado.

En la practica los mercados financieros internacionales aceptan como maximo un riesgo de 1,000 puntos basicos,
que se traduce en una tasa de interés del 11% anual aproximadamente (considerando un 1% de los T-bonds
americanos). Para los fondos de inversidon y entidades financieras un activo que devengue mas del 13 - 15% anual
de interés es considerado muy riesgoso y no financiable. Por ello se dice que superada la barrera de los 1,000
puntos basicos el riesgo pais deja de servir de referencia para el acceso a los mercados financieros secundarios.

Metodologia de calificacion de riesgo soberano
Las macro magnitudes’ utilizadas para evaluar cada dimensidn de riesgo soberano utilizada por PCR se muestran a
continuacion:
e  Politica econdmica
o Desempeiio econémico

i Producto Bruto Interno (PBI) per cépita

ii. Crecimiento del PBI real

iii. Evolucidén de la oferta y demanda agregada

iv. Tasas de desempleo
V. Disparidades en la distribucién del ingreso
vi. Flexibilidad laboral
o Desempefio financiero y monetario
vii. Evolucion de la inflacion
viii. Evolucion del tipo de cambio real / nominal
ix. Evolucion de la base monetaria

SElaborado por el JP Morgan Chase.

7Los indicadores, descripciones y formulas se encuentran en el anexo A.
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X. Factores institucionales
Xi. Rango y eficiencia de las herramientas de politica monetaria
o Desempefio fiscal
Xii. Resultado del Gobierno Central en relacién con el PBI
xiii. Resultado Primario en relacién con el PBI
Xiv. Ingresos impositivos en relacion con el PBI
XV. Servicio de pago de intereses del Gobierno en relacién con el PBI
XVi. Deuda del sector publico en relacién con el PBI
e Sector externo
o Balanza en Cuenta Corriente en relacién con el PBI
Inversion extranjera directa (IED) en relacién con el PBI
Comportamiento de la Balanza de pagos
Tasa de Crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios
Exportaciones en relacion al PBI
Principales exportaciones e importaciones (Precio y Volumen)
Tasa de crecimiento de las importaciones
o Reservas internacionales netas (RIN) en relacidn con las importaciones y obligaciones vencidas
e Deuda externa e interna
o Deuda externa total del sector publico en relacion al PBI
Deuda externa total en relacién con el PBI
Deuda externa neta en relacién con el PBI
Deuda externa total en relacion con las exportaciones
Deuda publica en moneda local mas deuda externa neta en relacidn con las exportaciones
o Servicio deuda en relacidn con las exportaciones
e Factores politicos y sociales
o Estabilidad y legitimidad de las instituciones politicas
Participacion popular en los procesos politicos
Transparencia en las decisiones de politicas publicas
Seguridad publica
Riesgo Geopolitico
Independencia de poderes
Administracién de justicia
Institucionalidad

O O O O O O O O O O

O O 0O o0 0O 0 O

Politica econémica

En el analisis de la politica econdmica, PCR se concentra en la evaluacién del alcance de las medidas
gubernamentales empleadas a fin de mantener la estabilidad macroeconédmica, mejorar la competitividad
nacional y promover un mayor crecimiento y desarrollo.

La competitividad se ve afectada por las politicas estructurales que afectan la eficiencia con la cual los
productos locales son ofrecidos en los mercados. El desarrollo econdmico se sustenta en la generacion de un
mayor ahorro interno, asi como en inversiones que incrementen los stocks de capital humano y fisico. El fin de
las diferentes politicas implementadas (fiscal, monetaria, cambiaria y comercial) es la estabilidad
macroecondémica que busque un crecimiento de largo plazo, asi como la reduccién de la inflacién y el déficit
en la balanza de pagos. Del mismo modo, se pone especial énfasis en el planeamiento econémico y en la
coherencia de las diferentes politicas implementadas.
1) Indicadores de desempefio productivo
Los indicadores de desempefio productivo buscan perfilar las perspectivas de crecimiento econémico.
Un pais donde exista un crecimiento sostenido, politicas de estabilizacién macroecondmica y estandares
de empleo y calidad de vida altos constituyen buenos sintomas para sostener niveles de deuda
considerables y amortiguar shocks inesperados, tanto econdmica como politicamente.

Usualmente, calificaciones no especulativas del riesgo soberano (mayores a BBB) reflejan un nivel de
desarrollo avanzado y con una tendencia a altas tasas de crecimiento. Por otro lado, calificaciones
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netamente especulativas reflejan un crecimiento erratico y con notorios impedimentos estructurales en
la economia.
2) Indicadores de desempefio financiero y monetario

En lo referente a la politica monetaria, se analiza el compromiso de las autoridades monetarias para
controlar la inflaciéon, por lo que se evalla su capacidad de prediccidn y sofisticacién y la efectividad de
los instrumentos disponibles. Ademads, dado que la politica monetaria afecta al tipo de cambio, los
agregados monetarios y la asignaciéon del crédito, se estudia la coherencia de la politica monetaria
dentro del marco global de la politica macroecondémica.

Cabe resaltar la importancia de que exista coherencia entre las politicas utilizadas y la realidad
econdmica del pais. Sin embargo, una combinacién de incremento (y dependencia) en el precio de las
materias primas y mayor déficit y cargas de deuda sugieren incrementos en la inflacién futura, mayores
a los registrados en los ultimos afios al indicar la posibilidad del principio de una crisis.

En consecuencia, al evaluar la flexibilidad financiera y monetaria, PCR considera:

e El comportamiento del indice de Precios al Consumidor (IPC) durante los ciclos econémicos y
relacionados con sus socios comerciales.

e La orientacion de las herramientas de politica monetaria y el grado de efectividad juntamente
con un sector financiero transparente, bien regulado y desarrollado.

e  Factores institucionales, como la independencia del Banco Central; y

e La compatibilidad del régimen del tipo de cambio con las metas monetarias.

e Juntamente con la flexibilidad monetaria y la efectividad de las herramientas de politica, la
profundidad y capacidad de los mercados de capitales del pais actian como una importante
herramienta de disciplina. Un soberano tiene menos incentivos para incumplir el pago cuando
tiene la posibilidad de acceder rapidamente a inversionistas.

3) Indicadores de desempeiio fiscal
La politica fiscal del pais debe monitorear la tendencia de los resultados primarios y fiscales, las
necesidades de endeudamiento del sector publico y la tendencia de los balances operacionales. Un tema
de vital importancia es la viabilidad del déficit fiscal y el grado de compatibilidad de éste con el
desarrollo econdmico del pais.

Las tendencias en la politica fiscal, adicionales a los métodos de financiamiento del déficit y el impacto
inflacionario, son indicadores importantes de la calidad crediticia de los soberanos. La evaluacién no sélo
estd en funcidn de los superdvit o déficit, pero también de la flexibilidad en el manejo del gasto e
ingresos y la efectividad de los programas de inversion publica.

Sector externo

El andlisis del sector externo estd enfocado en el impacto de las politicas econémicas en dicho sector y sus
caracteristicas estructurales. En el corto plazo, la capacidad de los actores financieros para administrar la
presion financiera externa depende, parcialmente, de la estructura de las cuentas corriente y de capital. Sin
embargo, y por razones netamente estructurales, las presiones hacia la balanza de pagos no aparecen en
forma espontdnea. En la mayoria de casos, estas presiones se desprenden de deficientes politicas econdmicas
pasadas.

El tamafio del déficit en cuenta corriente, el cual refleja el exceso de la inversion sobre el ahorro, por si
mismo, no es importante para otorgar la calificacion de riesgo soberano. La literatura disponible, para el
debate entre mantener o no una cuenta corriente en déficit o superavit, es abundante. Como se sabe, es el
producto de muchos factores no del todo negativos o relacionados a politicas gubernamentales.

En la cuenta de capitales es necesario diferenciar entre la inversidn extranjera directa del capital especulativo
puesto que, mientras la primera resulta positiva al ser considerada de largo plazo y revelar mayor confianza en
la economia doméstica, el segundo exige rendimiento por sus inversiones (en renta fija y renta variable) y
tiende a ser volatil. El analisis también evalua el nivel de reservas internacionales, asi como la regularidad con
que la informacion es distribuida. En aquellos paises donde tal informacion es muy restringida, el riesgo
originado por la incertidumbre en la informacién es mayor.

Las reservas internacionales netas (RIN) que incluyen Unicamente a las reservas disponibles para operaciones
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cambiarias y el pago de la deuda externa, actian como un amortiguador financiero para el gobierno durante
periodos de crisis en la balanza de pagos. La brecha de financiamiento externo bruto, las politicas de tipo de
cambio y la vulnerabilidad de las reservas a los cambios en los flujos de las cuentas corriente y de capital
definen si el nivel de reservas internacionales netas es adecuado o no. Las reservas depositadas en bancos
nacionales no son incluidas entre las reservas internacionales netas.

Otros factores considerados son el tratamiento dado a la inversion extranjera directa y la repatriacion de
ingresos y dividendos como parte de la evaluacion del potencial de crecimiento del pais. Asimismo, se analiza
factores como la tendencia de la productividad, tanto en sectores transables como de servicios, con el fin de
evaluar la viabilidad de los negocios en la economia.

Una medida cuantitativa clave es la brecha de financiamiento externo bruto38. El cociente entre la brecha de
financiamiento externo bruto y las reservas tiende a ser menor al 100% para soberanos con grado de inversion
y mayor al 100% cuando son soberanos con grado especulativo de inversién. Los factores que mitigan el riesgo
de una brecha financiera son un alto flujo de inversidn extranjera directa (IED) y las expectativas de un alto
crecimiento de las exportaciones, debido al resultado de la inversion que contribuye a la brecha.

Por otro lado, dado que la competitividad es afectada por las politicas estructurales que tienen impacto sobre
la eficiencia con la que los recursos son asignados a la produccion, trabajo y mercados financieros, el rol del
gobierno debe ser el de proveedor de bienes sociales y el de administrador de una regulacién que promueva
la competencia y limite el poder de los monopolios naturales.

c. Deudainternay externa

Las obligaciones gubernamentales, tanto internas como externas, asi como el financiamiento empleado son
analizadas detalladamente. El monto en moneda local que inversionistas extranjeros tengan de la deuda es
una variable importante, pues de esta forma ellos pueden imponer un mayor control que otros acreedores
sobre las politicas empleadas. Altos niveles de deuda de corto plazo, y pagos amortizables vulneran la
confianza del inversionista. Un pais con altos volimenes de activos y pasivos externos estara mas integrado al
mercado financiero internacional y, por ende, tendra mayor incentivo para cumplir adecuadamente con su
servicio de deuda.

d. Factores politicos y sociales
Finalmente, tanto los factores politicos como sociales son considerados en el proceso de determinacién de
riesgo pais: la flexibilidad con la cual las instituciones politicas responden a los diferentes escenarios, la
representatividad de los diferentes sectores de la sociedad, y la conviccidn y el grado de aceptacién de las
diferentes medidas son importantes para asegurar las metas planeadas.

La estabilidad, capacidad de prediccidn, transparencia de las instituciones, reaccion para identificar y corregir
errores son consideraciones importantes para analizar el desarrollo de las politicas internas de un gobierno. La
separacion de poderes, particularmente el judicial, es un factor importante tanto como el desarrollo de las
instituciones civiles, con énfasis en la libertad de prensa. Asimismo, se evalian las relaciones con paises
vecinos, la seguridad ciudadana e interna y el grado de influencia de las autoridades militares; esto ultimo
como una amenaza para la politica fiscal, reduccién de la inversidn extranjera directa y el efecto en la balanza
de pagos.

Tendrdn una calificacién positiva los paises donde existen marcos institucionales abiertos, donde la
participacidon popular es considerable, el proceso de elecciéon de autoridades es claro y la conducta del
gobierno es transparente y responde ante cambios exdgenos. Instituciones consolidadas proveen
transparencia, sobre todo en lo relacionado a los derechos de propiedad. Por otro lado, una calificacion
negativa es otorgada a instituciones politicas con poco tiempo de vida y/o poco abiertas o poco efectivas. El
proceso de toma de decisiones esta altamente concentrado en pocas personas, y por lo tanto, un porcentaje
alto de la poblacién es dejada de lado. Asimismo, existen divisiones internas, ya sea por problemas sociales o
econdmicos, existe un riesgo geopolitico y de seguridad ciudadana.

8E| déficit / (superavit de cuenta corriente + las obligaciones de corto plazo a no residentes — incluyendo depdsitos y principal que
vencen en el mediano plazo — + la deuda de largo plazo publica y privada).
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Respecto de los riesgos politicos, cabe preguntar si el acuerdo politico es durable y estable. Lo que PCR busca
es conocer la capacidad de los lideres de obtener apoyo popular sin importar el matiz de popularidad de las
medidas adoptadas. Asimismo, se considera la existencia de tensiones politicas y sociales y el origen de las
mismas.

Determinacion de la calificacidn final

a.

Obligaciones soberanas de corto plazo

En las calificaciones de riesgo soberano PCR evalla dos horizontes: el de largo plazo y de corto plazo. En el
pasado, algunos paises de mercados emergentes han demostrado que pueden manejar sus necesidades de
liquidez en el corto plazo. Es decir, se puede dar la posibilidad que un pais con una baja calificacidn de riesgo
soberano de largo plazo pueda obtener una calificacién de riesgo soberano de corto plazo elevada, en
términos relativos.

PCR considera que un factor clave en la asignacion de una calificacion de riesgo soberano de corto plazo es el
nivel oficial de reservas internacionales netas del pais en relacién con sus importaciones. De esta manera
evalua la posibilidad de cumplir con sus obligaciones de corto plazo, ante eventos de escasez de liquidez. Sin
embargo, es necesario considerar factores como la volatilidad de las exportaciones, el nivel de inversidn
extranjera de corto plazo y la disponibilidad de lineas de crédito; de tal manera que se pueda analizar la
capacidad de generacion de divisas. Asimismo, es necesario tener evidencia de la posicibn monetaria y
conocer los vencimientos en las obligaciones adquiridas en el corto plazo.

Este andlisis adquiere mayor importancia cuando el vencimiento de las emisiones soberanas de largo plazo
(entre 5y 10 afios) se acerca. Mientras que el andlisis de largo plazo evalua la capacidad de cumplir con metas
en horizontes mas amplios, el anadlisis de corto plazo puede ser un indicador muy importante para la
evaluacion de inversiones en periodos mas cortos.

Diferencias entre la calificacion de deuda soberana local y extranjera

PCR diferencia entre las calificaciones de obligaciones soberanas en moneda local y en moneda extranjera
dentro de un mismo pais, al reflejar el riesgo de crédito de cada tipo de deuda. Por ejemplo, para lograr una
calificacion de obligaciones soberanas en moneda local por encima del grado de inversidn es necesario contar
con una economia estable, saneada, diversificada, predecible, con politicas monetarias y fiscales que
conlleven a una baja inflacidn, crecimiento sostenido y empleo. Si a esto se agrega la administracién
responsable del gobierno para con su deuda externa, politicas cambiarias coherentes, manejo adecuado de las
RIN y promocion de la inversidn extranjera directa; entonces, la calificacion de obligaciones soberanas en
moneda extranjera estard también por encima del grado de inversion.

Sin embargo, équé sucede con las calificaciones de obligaciones soberanas que se encuentran por debajo del
grado de inversion? En este caso PCR percibe dos comportamientos: el primero para obligaciones soberanas
de caracteristicas especulativas no criticas (entre BB+ y B+) y el segundo para obligaciones soberanas
especulativas cercanas al default soberano (entre By D).

Las diferencias entre las calificaciones de deuda soberana en moneda extranjera y local pueden ampliarse
cuando las obligaciones soberanas se encuentran debajo del grado de inversién, pero cuando el grado
especulativo no es critico. Estas obligaciones soberanas, tipicamente, se distribuyen y analizan de dos
maneras:

e Obligaciones soberanas de paises que han cumplido con el pago oportuno de su deuda, tanto en
moneda local como extranjera. Las presiones inflacionarias son moderadas y las finanzas publicas son
bien administradas, pero cuya probabilidad, de incumplir los pagos en moneda extranjera, es (o serd en
el futuro) relativamente alta.

e Aquellos paises que han cumplido con las obligaciones soberanas en moneda local, pero que tienen un
pasado de incumplimiento en moneda extranjera. Las calificaciones en moneda extranjera y nacional
evaltan las mejoras en la inflacidn y las finanzas publicas con el riesgo de no poder acumular reservas
para cumplir con la deuda en moneda extranjera.

Por otro lado, cuando las calificaciones se encuentran bajo el grado especulativo, las diferencias tienden a
acortarse. Las obligaciones soberanas en esta categoria han sido incumplidas, tanto en moneda local como
extranjera y todavia mantienen un alto riesgo con el cambio de politicas y finanzas internas que conlleven a un
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nuevo incumplimiento. Otras obligaciones soberanas en esta categoria pueden no haberse incumplido, pero
las restricciones en el manejo de politicas fiscales y monetarias, alta inflacidn y riesgo politico, las convierten
en candidatas al incumplimiento.

Vale la pena sefnalar que el incumplimiento de los gobiernos en moneda local no es frecuente debido a la
capacidad de imponer impuestos y controles sobre la banca doméstica, inclusive cuando las obligaciones
soberanas en moneda extranjera son incumplidas. Por otro lado, en caso de que la principal restriccion sea un
riesgo geopolitico, habra poca diferencia entre la calificacién de obligaciones soberanas, dado que el control
financiero, fiscal y monetario no tendrdn la ponderacidn suficiente en un evento catastroéfico.

Calificaciones de riesgo soberano y no soberano

PCR observa que una de las principales caracteristicas de los gobiernos es su capacidad para afectar las
decisiones financieras y entidades bajo su jurisdiccion. Por lo tanto, se asume que el riesgo soberano es el
“techo” para la calificacion de obligaciones no soberanas (es decir, de terceros para con extranjeros) al
haberse demostrado que el riesgo de incumplimiento puede verse incrementado por controles en el tipo de
cambio impidiendo el pago de la deuda adquirida.

Sin embargo, PCR evaluard y emitira una decisién respecto al riesgo y probabilidad de intervencion
gubernamental. Es decir, en algunos casos, es posible que este riesgo sea menor al riesgo de incumplimiento
de soberanos, por lo que es posible que la calificacion de obligaciones no soberanas sea mayor. Este caso se
fortalece bajo una Unidn Monetaria, un Banco Central reputado o consideraciones especiales que aislen al
emisor o a la emisidon (como un aval de la casa matriz fordnea, negocios off shore o caracteristicas
estructurales). Sin embargo, como la comunidad internacional considera que varios planes de reestructuracién
de deuda soberana puedan incluir la imposicién de controles en el tipo de cambio (riesgo de transferencia), el
rango para asignar alto (o bajo) riesgo en la intervencién gubernamental debera ser limitado.

Aunque los gobiernos nacionales a menudo estan en una posicién para recibir calificaciones de crédito
nacionales mas altas, no se puede, en la opinidon de PCR, dar por hecho que el gobierno nacional de un pais
represente necesariamente el mejor crédito en la escala nacional, ya que es posible que un gobierno no
cumpla con sus obligaciones en moneda nacional mientras otros emisores sigan cumpliendo.
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Categorias de calificacion

Riesgo Soberano (LP)

Nivel
Sobresaliente

AAA

Mantiene una muy buena prudencia fiscal, con una institucidn monetaria eficiente, auténoma
y confiable. Su tendencia de crecimiento econdmico es estable y fuerte, la cual es apoyada por
politicas publicas. Cuenta con una liquidez externa fuerte, con una fuente de ingresos
diversificada y carga sustentable de deuda.

Cuenta con la mas alta capacidad para soportar choques exdgenos y un sistema financiero
local fuerte y estable.

Alto

AA

Mantiene una clara prudencia fiscal, con una institucion monetaria auténoma y confiable. Su
tendencia de crecimiento econdmico es estable y esta apoyada por politicas publicas. Cuenta
con una liquidez externa fuerte, con una fuente de ingresos relativamente diversificada y una
carga sustentable de deuda.

Cuenta con una alta capacidad para soportar choques exdgenos y un sistema financiero local
estable.

Bueno

Mantiene una prudencia fiscal, con una institucion monetaria auténoma y confiable. Su
tendencia de crecimiento econémico es estable. Cuenta con una liquidez externa suficiente,
con una fuente de ingresos relativamente diversificada y una carga sustentable de deuda.

Tiene una cierta capacidad para soportar choques exdgenos y un sistema financiero local
estable.

Satisfactorio

BBB

Mantiene una politica fiscal moderada, con una institucidn monetaria auténoma. Su tendencia
de crecimiento econdmico es estable. Cuenta con una cierta liquidez externa, con una fuente
de ingresos no diversificada y un manejo adecuado de la deuda.

Cuenta con una cierta capacidad para soportar choques exdgenos y un sistema financiero local
consolidado.

No Califica para
inversion

BB

Cuenta con una politica fiscal rudimentaria, con una institucion monetaria con cierta
autonomia. Su tendencia de crecimiento econdmico es inestable. Cuenta cierta liquidez
externa, con una fuente de ingresos escasa y no diversificada; y un nivel de deuda
insustentable en el largo plazo.

Cuenta con una cierta capacidad para soportar choques exdgenos y un sistema financiero local
consolidado y débil.

Cuenta con una politica fiscal imprudente, con una institucion monetaria sin autonomia. Su
tendencia de crecimiento econdmico es inestable y negativa. Cuenta con una baja liquidez
externa, con una fuente de ingresos escasa y no diversificada; con un nivel de deuda
insustentable.

Cuenta con una baja capacidad para soportar choques exdgenos y un sistema financiero local
débil.

Ha incurrido en incumplimiento bajo circunstancias similares.

CCC

Cuenta con una infima prudencia fiscal, con una institucion monetaria sin autonomia o
ineficiente. Su tendencia de crecimiento econémico es negativa. Cuenta con una baja liquidez
externa, con una fuente de ingresos escasa y no diversificada; y un estado de crisis de deuda.
No cuenta con la capacidad para soportar choques exdgenos y su sistema financiero local es
débil.

Ha incurrido en incumplimiento bajo circunstancias similares.

Incumplimiento

En incumplimiento técnico o total.

No se posee informacion suficiente o ésta no es representativa, lo que no permite emitir una
opinién sobre su riesgo.

A las escalas de calificacién soberanas se les afiadirda como sufijo la letra
instrumento soberano.

non
S

para resaltar que se trata de un

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o
desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las categorias AA 'y B inclusive.
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e Emisiones de corto plazo (CP) °

Nivel alto

1+

Valores con la mas alta certeza de pago oportuno. El deudor presenta una liquidez a
corto plazo, factores de proteccion y acceso a fuentes alternas de recursos son
excelentes.

Valores con muy alta certeza en el pago oportuno. Los factores de liquidez y
proteccion del deudor son muy buenos. Los riesgos son insignificantes.

Valores con alta certeza en el pago oportuno. La liquidez del deudor es buena y esta
soportada por buenos factores de proteccidn. Los riesgos son pequefios.

Bueno

Valores con certeza en el pago oportuno. La liquidez y otros aspectos del deudor
son firmes; sin embargo, las necesidades continuas de fondos pueden incrementar
los requerimientos totales de financiamiento.

Satisfactorio

La liquidez satisfactoria y otros factores de proteccidon hacen que el valor sea
calificado como inversidn aceptable. Es de esperarse que el pago oportuno se dé;
sin embargo, los factores de riesgo son mayores y sujetos a variaciones.

No califica para
inversion

Valores con caracteristicas de inversiones especulativas. La liquidez no es suficiente
para garantizar el servicio de la deuda. Los factores de proteccidn estan sujetos a un
alto grado de variacion.

Incumplimiento

Valores donde se ha incumplido con las condiciones de pago.

Corresponde a aquellos valores que no poseen informacién suficiente o ésta no es
representativa. Esta escala no permite emitir una opinidn sobre su riesgo.

A las escalas de calificacion de obligaciones soberanas se les afiadira como sufijo la letra ”s” para resaltar que
se trata de un instrumento soberano.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o
desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las categorias 2 y 3 inclusive.

% En PCR se tiene establecidos cédigo para cada categoria de calificacién utilizada. Para Emisiones de corto plazo (CP) es

PCR-MET-P-510.
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Emisiones de mediano y largo plazo y de acciones preferentes (LP

)10

Nivel Sobresaliente

AAA

Emisiones con la mas alta calidad de crédito. Los factores de riesgo son
practicamente inexistentes.

Alto

AA

Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccion son fuertes. El
riesgo es modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones
econdmicas.

Bueno

Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccién son adecuados,
sin embargo, en periodos de bajas en la actividad econdmica los riesgos son
mayores y mds variables.

Satisfactorio

BBB

Los factores de proteccidn al riesgo son razonables, suficientes para una inversién
aceptable. Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos
econdmicos, lo que pudiera provocar fluctuaciones en su calificacion.

No Califica para
inversion

BB

Emisiones situadas por debajo del grado de inversidn. Se estima que su flexibilidad
financiera pudiera limitar su cumplimiento al vencimiento. La calidad de estas
emisiones puede fluctuar con frecuencia, por lo que se consideran especulativas.

Emisiones situadas por debajo del grado de inversién. Existe mayor riesgo de
incumplimiento. Los factores de proteccidn financiera fluctian ampliamente en los
ciclos econdémicos, condiciones de la industria y la habilidad de la administracion de
la compaiiia para sortearlos.

CCC

Emisiones situadas muy por debajo del grado de inversidn. Se caracterizan por
tener un alto riesgo en su pago oportuno. Los factores de proteccion son escasos y
el riesgo puede ser substancial en las situaciones desfavorables tanto de la industria
como de la compaiiia.

Incumplimiento

Emisiones donde se ha incumplido el pago de intereses y/o del principal o que el
emisor ha incurrido en otros causales de incumplimiento.

Corresponde a aquellas acciones que no poseen informacion suficiente o ésta no es
representativa, lo que no permite emitir una opinién sobre su riesgo.

A las escalas de calificacion de obligaciones soberanas se les afadira como sufijo la letra

non
S

para resaltar que

se trata de un instrumento soberano.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o
desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las categorias AA y B inclusive.

10 E| cédigo para Emisiones de mediano y largo plazo y de acciones preferentes (LP) es PCR-MET-P-520.
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6. Anexos
Anexo A: Indicadores cuantitativos (macro magnitudes) riesgo soberano
Dimensiones de riesgo / Definiciones Férmulas

Indicadores

Desempeiio Econémico y so

cioeconémico

PIB nominal

Suma de los valores monetarios de los bienes y
servicios producidos en un pais durante un ejercicio,
esta expresado en moneda nacional corriente. La
expresién nominal o corriente se refiere a los precios
medidos sin descontar los efectos de la inflacion. Su
calculo toma como referencia los valores reales de los
componentes los cuales son previamente indexados
haciendo uso de deflactores para cada uno de los
componentes.

PBI = Consumo
+Gasto de gobierno
+Inversién
+Exportaciones netas

PIB nominal

Suma de los valores monetarios de los bienes y
servicios producidos en un pais durante un ejercicio,
estd expresado en ddlares americanos. La expresion
nominal o corriente se refiere a los precios medidos
sin descontar los efectos de la inflacion. Su célculo
toma como referencia los valores reales de los
componentes los cuales son previamente indexados
haciendo uso de deflactores para cada uno de los
componentes.

PBI = Consumo
+Gasto de gobierno
+Inversiéon
+Exportaciones netas

PBI per capita

Relacion entre el producto bruto internoy la
poblacidn de un pais en un afio determinado.

. PBI Real

Generalmente, se asocia con el grado de desarrollo —_—
relativo de un pais. El Banco Mundial clasifica a los Poblacién
paises de cuerdo al nivel del PBI per cdpita.

Tasa de crecimiento del PBI | Es una medida ajustada de la inflacidn que refleja el

real (%) valor de todos los bienes y servicios producidos por PBI. — PBI

. o . t t-1
una economia en ano determinado, expresado en los — PRl
t-1

precios de un afio base, y usualmente referido como
precios constantes.

Tasa de crecimiento del PBI
real por persona (%)

Mide la tasa de crecimiento del PBI real por persona.

PBI real per capita,
—PBIl real per capita,_4
PBIl real per capita,_4

Tasa de crecimiento de la
inversion (%)

Mide la tasa de crecimiento de la inversion en
términos reales

Inversion; — Inversion,_,

Inversion:_,

Inversién como porcentaje | Mide el nivel de inversién en términos del Producto Inversiéon

del PBI Bruto Interno. " PBI
Ahorro nacional como Mide el nivel de ahorro en términos del Producto Ahorro Nacional
porcentaje del PBI Bruto Interno. ~ PRI
Exportaciones como Mide el nivel de las exportaciones en términos del Exportaciones
porcentaje del PBI Producto Bruto Interno. ~ pBI

Desempleo (% de la fuerza
laboral)

Mide el porcentaje de personas en edad y disposicion
de trabajar, que buscan activamente un puesto de
trabajo, sin encontrarlo.

Nivel de desempleo

Total de la fuerza laboral

indice de actividad
econdmica

Es un indice que mide la evolucion de la actividad
econdmica, aproximando el comportamiento mensual
del valor agregado de las diferentes industrias
incluidas en el calculo del Producto Interno Bruto.

Indice de actividad econémica

Producto Bruto Interno por
sectores

Valor de la produccién de bienes y servicios de un
pais, en un periodo de tiempo determinado, referida a
sectores primario y no primario.

PBI por sectores econdmicos

Pobreza

La pobreza es una condicion en la cual una o mas
personas tienen un nivel de bienestar inferior al
minimo socialmente aceptado.

Nivel de pobreza
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Indicadores
Gasto Social Parte de las erogaciones publicas destinadas al
financiamiento de servicios sociales basicos. Segun la
clasificacidn propuesta por la Organizacion de las .
. p P P & L Gasto social
Naciones Unidas, son los gastos en educacion, salud,
seguridad social, vivienda, deportes y otros de
caracteristicas similares.
Sistema Financiero y Monetario
Inflaciéon Aumento persistente del nivel general de los precios
de la economia, con la consecuente pérdida del valor IPC, — IPC,_,

adquisitivo de la moneda. Se mide generalmente a
través de la variacién del indice de precios al
consumidor.

IPC,_,

Tasa de crecimiento del
deflactor del PBI

Mide la tasa de crecimiento del indice de precios, el
cual se aplica para pasar de valores nominales a
corrientes, o de reales a constantes.

Deflactor del PBI;
—Deflactor del PBI;_,
Deflactor del PBI,_,

Tipo de cambio

Precio al cual una moneda se intercambia por otra.
Estas transacciones se llevan a cabo al contado o a
futuro (mercado spot y mercado a futuro) en los
mercados de divisas. Se expresa habitualmente en
términos del numero de unidades de la moneda
nacional que hay que entregar a cambio de una
unidad de moneda extranjera.

Tipo de cambio

Reservas internacionales
netas

Diferencia entre los activos de reserva y los pasivos
internacionales de un banco central. Las RIN muestran
la liquidez internacional de un pais y su capacidad
financiera para hacer frente a sus obligaciones en
moneda extranjera de corto plazo.

RIN

= Fondos en moneda extrajera

+ Depositos en el exterior

+ Valores en entidades internacionales
+ Oro + DEG

Tasas de interés

Es el porcentaje que cobran los bancos por las
modalidades de financiamiento conocidas como
sobregiros, descuentos y préstamos (a diversos
plazos). Son activas porque son recursos a favor de la
banca.

Tasa de interés activa

Breve resefia del sistema
financiero

Breve resefia del sistema financiero.

Breve resena del Sistema Financiero

Desempeiio Fiscal

Balance del gobierno
general / PBI (%)

Comprende al conjunto de gastos pertenecientes a las
entidades constituidas por los Ministerios, Oficinas y
otros organismos bajo el dmbito del Poder Ejecutivo,
con respecto al Producto Bruto Interno.

Balance del gobierno general
PBI

Cambio de la deuda del

Mide el cambio de la deuda del gobierno general con

Deuda GG; — Deuda GG;_4

G.G./ PBI (%) respecto al Producto Bruto Interno. PBI
Balance primario del G.G. / | Mide el balance primario del gobierno general con Balance primario del G.G.
PBI (%) respecto al Producto Bruto Interno. PBI
Ingresos del gobierno Mide los ingresos del gobierno general con respecto al Ingresos del gobierno general
general / PBI (%) Producto Bruto Interno. PBI
Gasto del gobierno general | Mide el cociente de los ingresos del gobierno general Gastos del gobierno general
/ PBI (%) entre Producto Bruto Interno. PBI
Gas'Fo de interés de.l Mide el cociente d.e los gastos de interés del gobierno Gasto de nterés del G. G.
gobierno general / ingresos | general entre sus ingresos.
0 Ingresos
(%)
Deuda bruta del gobierno | Representa la deuda bruta del gobierno general entre Deuda bruta del G.G.
general / PBI (%) sus ingresos. PBI
Deuda / ingresos (%) Son los pasivos reconocidos por el sector publico Deuda

frente al resto de la economia y del mundo —_—

- . Ingresos

pendientes de pago con respecto a sus ingresos
Deuda neta del Gobierno Representa la deuda neta del gobierno general entre Deuda neta del G.G.
General / PBI (%) sus ingresos. PBI
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Activos liquidos / PBI (%)

Ratio que mide los activos liquidos con respecto al

Activos Liquidos

Producto Bruto Interno. PBI
Ingresos fiscales Los ingresos corrientes se obtienen de modo regular o
(Presupuesto general del periédico y no alteran de manera inmediata la ,
Ingresos fiscales

estado)

situacion patrimonial del Estado. Se clasifican en
ingresos tributarios y no tributarios.

Gastos fiscales
(Presupuesto general del
estado)

Gastos que corresponden a egresos de naturaleza
periddica destinados a la adquisicion y contratacidn
de bienes y servicios asi como a la transferencia de
recursos a otras entidades del sector publico y/o al
sector privado.

Gastos fiscales

Déficit / Superavit
(Presupuesto general del
estado)

Presupuesto aprobado por ley y sus ampliaciones
posteriores, incluye los dispositivos legales que
incorporen nuevos ingresos o gastos no previstos al
inicio del ejercicio fiscal.

Balance del gobierno general

Deuda publica

Pasivos reconocidos por el sector publico frente al
resto de la economia y el mundo pendientes de pago,
generados por operaciones del sector publico en el
pasado.

Deuda neta del gobierno general

Sector Externo

Tasa de crecimiento de las
exportaciones

Mide la tasa de crecimiento de las exportaciones
reales.

Exportaciones, — Exportaciones;_4

Exportaciones;_q

Balance de cuenta
corriente / PBI (%)

Representa el balance de cuenta corriente en
términos del Producto Bruto Interno.

Balance de cuenta corriente
PBI

Cuenta corriente (pagos)

Cuenta de la Balanza de Pagos que recoge todas las
transacciones (distintas de aquellas que comprenden
recursos financieros) que involucran valores
econdmicos y tienen lugar entre residentes de una
economia y el resto del mundo. De manera especifica,
registra la diferencia entre el valor de las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios,
asi como los flujos netos por renta de factores
(diferencia entre ingresos y egresos tanto privados
como publicas) y transferencias corrientes.

= Balanza comercial

+ Balanza de cervicios

+ Renta de factores

+ Transferencias corrientes

Balanza comercial

Dentro de la balanza de pagos, registra el intercambio
de mercancias de un pais con el resto del mundo. Su
saldo es la diferencia entre los ingresos por
exportaciones y los gastos por importaciones.

= Exportaciones — Importaciones

Inversidn extranjera directa

Inversidn de no residentes orientada
fundamentalmente a la compra de titulos de
participacién en el capital, bonos, pagarés, titulos de
deuda, instrumentos del mercado monetario e
instrumentos financieros.

Inversion extranjera directa

Financiamiento externo
bruto

Movimiento de los pasivos netos del sector publico no
financiero derivados de operaciones de crédito con no
residentes. Se calcula como la diferencia entre los
desembolsos mas la acumulacién neta de atrasos (los
vencimientos no pagados menos la regularizacién de
atrasos) y la amortizacion (total de vencimientos), es
decir representa el cambio en el saldo de la deuda
publica externa.

Financiamiento externo bruto

Términos de intercambio

indice que relaciona un indice de precios de
exportacion con un indice de precios de importacién.
Refleja el poder adquisitivo de nuestras exportaciones
respecto de los productos que importamos del
exterior.

Indice de precioSgxportaciones
L x100

Indice de precioSimportaciones
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Reservas internaciones Diferencia entre los activos de reserva y los pasivos RIN
netas internacionales de un banco central. Las RIN muestran | = Fondos en moneda extrajera

la liquidez internacional de un pais y su capacidad
financiera para hacer frente a sus obligaciones en
moneda extranjera de corto plazo.

+ Depdsitos en el exterior
+ Valores en entidades internacionales
+ Oro + DEG

Ratio Roll-over

Mide el porcentaje de renovacién de un contrato
vencido sea por una operacién cambiaria o una
operacién en el mercado de dinero o metales con
respecto al nivel de deuda.

Ratio roll — over

Deuda interna

Aquella deuda contraida en el mercado doméstico con
agentes econdmicos residentes en el pais, a través del
crédito neto con el sistema bancario, la emisién de
Bonos y letras del Tesoro Publico y la deuda flotante
(gasto devengado pendiente de pago y documentos
valorados por aplicar).

Deuda interna

Deuda externa

Se refiere a la deuda contraida con no residentes por
parte de un pais, sector o unidad, que exigen al
deudor el pago de intereses y/o principal en un
momento futuro. Las estadisticas de la deuda externa,
que incluyen datos sobre los pagos del servicio de la
deuda, se utilizan en el analisis de vulnerabilidad a
problemas de solvencia y/o liquidez. Son utiles para el
analisis macroecondmico general, para las
negociaciones de reprogramacion de deuda y para
hacer estimaciones de flujos internacionales de
divisas.

Deuda externa

Interés del servicio de la
deuda interna

Esta formado por los intereses correspondientes que,
en una emision de deuda, bonos, obligaciones y otros
titulos de renta fija, dentro del pais que se entrega
periddicamente el prestatario.

Interés del servicio de la deuda interna

Interés del servicio de la
deuda externa

Esta formado por los intereses correspondientes que,
en una emision de deuda, bonos, obligaciones y otros
titulos de renta fija, fuera del pais que se entrega
periddicamente el prestatario.

Interés del servicio de la deuda externa

Riesgo Pais

EMBI

Es el principal indicador de riesgo pais y esta calculado
por JP Morgan Chase. Es la diferencia de tasa de
interés que pagan los bonos denominados en ddlares,
emitidos por paises subdesarrollados, y los Bonos del
Tesoro de Estados Unidos, que se consideran "libres"
de riesgo.

= lBono de pais emergente

—lBono de EE.UU
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