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RIESGO POLITICO

Y RENDIMIENTO

El disefio de las instituciones, la
calidad de las politicas fiscales y
la magnitud del endeudamiento
inciden en el costo financiero de
los paises. ;Cuales mensajes
descifran los mercados al analizar
los paises y sus instituciones?
Entender el riesgo politico
requiere conocer como se toman
las decisiones politicas y cuan
vinculantes son.

Carlos Jaramillo y Norma Ortiz
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DE LOS BONOS SOBERANOS

EN UNA ENTREVISTA de julio de 2012 para el se-

manario financiero Barrons (Goodman, 2012) Mohamed El-
Erian, director de Pimco, la familia de fondos de renta fija mas
grande del planeta con activos de 1,8 billones de dolares, se
refiri6 a la formulacion de estrategias de inversion en renta fija
para los proximos afos en estos términos: «Los participantes
del mercado tienen que prestar mas atencion a los temas po-
liticos. En el verano pasado fue la reduccion de la calificacion
crediticia de los bonos del Tesoro, en la actualidad es el tema
de Europa, asi como el ajuste fiscal que tiene que aplicar la ad-
ministracion Obama a finales del 2012, todos estos temas son
eminentemente politicos».

A pesar de la relevancia de lo politico existen pocos estu-
dios sobre el impacto del riesgo politico en el costo de la deuda
soberana, y en consecuencia un vacio conceptual al momento
de analizar como eventos de esta naturaleza afectan los precios
de los instrumentos de renta fija. Este tema es de vital impor-
tancia no solo para los formuladores de politicas publicas sino
también para gerentes de la industria de inversion y aquellos
particulares, entre los que se encuentran una gran cantidad de
venezolanos, que evalian la posibilidad de comprar titulos de
deuda soberanos tratando de lograr altos rendimientos en un
mundo de bajas tasas de interés en titulos denominados en do-
lares. A continuacion los hallazgos.

Hallazgos de la investigacion

sobre deuda soberana y sus riesgos

Eaton y Gersovitz (1981), Bulow y Rogoft (1989) y Gibson y
Sundarasen (1999), quienes realizaron los estudios pioneros en
el area, se concentraron en el desempeno de la deuda soberana.
Definieron el impago como una decision politica en la que se
sopesan los beneficios de incumplir un cronograma de pagos
con los costos de reputacion, el embargo de activos nacionales
y las interrupciones de las operaciones comerciales internacio-
nales del pais deudor.

Dulffie, Pedersen y Singleton (2003) desarrollaron un mo-
delo para fijar el precio de los bonos soberanos emitidos en
moneda local, que permitia incorporar los riesgos de incumpli-
miento y restructuracion, y una prima por liquidez. A diferencia
de los bonos empresariales en los que puede esperarse un in-
cumplimiento total de pagos, los emisores de bonos soberanos,
mas que incumplir en términos absolutos (aunque pueden ha-
cerlo), difieren sus pagos y renegocian mediante restructuracio-
nes, en las cuales, en muchos casos, los acreedores desconocen
el descuento que se veran obligados a otorgar hasta que estan
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muy avanzadas. Los autores encontraron que el diferencial de
retorno de los bonos soberanos rusos variaba con el tiempo, en
respuesta a eventos politicos, la magnitud de las reservas inter-
nacionales del pais y el precio del petréleo (en las dos ultimas
variables con una correlacion negativa). El riesgo politico de la
deuda rusa se vio afectado por el hecho de que el Ministerio de
Finanzas de finales del siglo XX se sentia menos comprometido
a pagar la deuda contratada durante la administracion soviética
que la emitida posteriormente, cuando los fondos ptblicos eran
insuficientes para honrar todos los compromisos.

Keswani (2005) estudio la estructura de tasas de interés
para los bonos Brady de Argentina, México y Venezuela duran-
te el periodos 1993-1996. Encontré una alta covarianza entre
los precios de los bonos de los paises estudiados, que sugeria la
existencia de un factor comun, aunque desconocido, que deter-
minaba tal desempenio. Dedujo que existia un riesgo politico co-
mun a estas tres economias, pero no ahondé mucho al respecto.

Mauro, Sussman y Yafeh (2000) analizaron el desempeno
de los spread soberanos (retornos que pagan algunos paises por
encima de los desembolsados por aquellos paises considerados
de minimo riego en los mercados internacionales, como Esta-
dos Unidos, Inglaterra y Japon) de los mercados emergentes,
en los periodos 1870-1913 y 1992-2000. El primer periodo
es considerado una época dorada para los flujos de capitales
y en el segundo ocurrié un repunte en la emision de papeles
soberanos en comparacion con las décadas anteriores. Al com-
parar los diferenciales de retorno de los titulos soberanos entre
ambos periodos, se encontré que cambiaron de forma mas pro-
nunciada y frecuente en la década de los noventa del siglo XX;
ademas, los cambios tendian a producirse simultaneamente en
varios paises. El efecto de diversificacion, al construir carteras
con bonos de varios mercados emergentes en afos recientes, es
mucho menor que el logrado a finales del siglo XIX y princi-
pios del XX, lo cual refleja mayor integracion de los mercados
financieros nacionales en los ultimos afios.

Beck (2001) wutilizé los diferenciales de retorno de las
deudas soberanas de nueve mercados en el periodo diciembre
1998-agosto de 2000, con el objeto de evaluar si eran afectados
por variables de mercado (como la volatilidad de los mercados
accionarios de los paises desarrollados). Encontré que éstas no
tenian ningtin poder explicativo, mientras que las variables es-
tructurales de largo y mediano plazo explicaron parte de las va-
riaciones mensuales de dichos diferenciales. Entre las variables
de mediano plazo se encontraron los pronésticos de la banca
de inversion y los organismos multilaterales sobre los indicado-
res macroeconomicos de cada pais y 1a evolucion de las tasas de
interés internacionales. Las variables de largo plazo no fueron
explicitamente modeladas; pero las altas correlaciones obser-
vadas con las calificaciones crediticias de los paises, que captan
informacion estructural, permiten inferir su poder explicativo.

Rowland (2005) estudio los determinantes de los spread
soberanos, las calificaciones crediticias y la capacidad crediticia
de 16 mercados emergentes, usando informacion de deuda so-
berana denominada en dolares producida en el mes de julio de
2003. El producto interno bruto (PIB) per capita, la tasa de cre-
cimiento del PIB, la inflacion, el endeudamiento externo como
porcentaje del producto, el servicio de la deuda como porcentaje
del ingreso, las reservas internacionales y el grado de apertura de
la economia fueron factores que explicaron las potencialidades
crediticias y los costos financieros del endeudamiento soberano.

Hallazgos de la investigacion enfocada en «lo politico»
No fue sino hasta el estudio de Moser (2007) cuando se estu-
diaron variables propiamente politicas. Moser definio el riesgo
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soberano como la capacidad y la voluntad de un pais para can-
celar su deuda y consider6 que el riesgo politico formaba parte
del riesgo soberano. Para determinar si los mercados financieros
toman en cuenta eventos politicos en la valoracion de la deu-
da de los gobiernos nacionales, recopild diferenciales de ren-
dimientos de doce paises latinoamericanos durante el periodo
1992-2007, utilizando informacion contenida en los indices de
los retornos de titulos de deuda de mercados emergentes Emer-
ging Market Bond Index (EMBI, EMBI+ y EMBIG) calculados
por J.P. Morgan.

Moser definio su concepto de evento politico a partir de
una serie de anuncios de cambios en los gabinetes econémicos
de los paises de la muestra, incluida la remocion de ministros
de finanzas o economia, obtenida de los bancos de noticias de
medios tales como Wall Street Journal, The Economist y Finan-

Para los gerentes de carteras de inversion aiin
es insuficiente lo que se sabe hasta ahora sobre
las relaciones entre el riesgo politico y el retorno
de bonos soberanos

cial Times. Encontré que el diferencial de retorno aumentaba
cuarenta dias antes de la fecha del anuncio del cambio y se
mantenia parte del incremento en los cuarenta dias siguien-
tes al anuncio. Los inversionistas mostraban sensibilidad a los
cambios de gabinetes, particularmente en el caso de los minis-
tros de finanzas, porque tales cambios cuestionaban el mante-
nimiento de la disciplina fiscal de los paises y la voluntad de
cumplir sus compromisos de deuda.

Hartelius, Kashiwase y Kodres (2008) notaron que el dife-
rencial de retorno de deudas soberanas de mercados emergen-
tes se habia reducido en el periodo 2002-2007, lo cual podia
deberse a un exceso de liquidez en los mercados internaciona-
les que aumentaba los precios de toda la oferta de titulos o a
mejoras en la conduccion de los paises emisores que aumenta-
ban las probabilidades de que honrasen sus compromisos con
sus acreedores. Para dar respuesta a esta inquietud estudiaron
la sensibilidad del diferencial de retorno de los bonos sobera-
nos de dichos paises, medida con el Emerging Market Bond
Index, a factores relacionados con la liquidez de los mercados
internacionales y con el desempeno macroeconémico de los
paises. Encontraron que el diferencial es sensible tanto a la
informacion contenida en las calificaciones crediticias (de las
agencias S&P, Fitch y Moody’s) como a expectativas de la evo-
lucion de las tasas de interés que fija la Reserva Federal y la
volatilidad de dichas expectativas. Las calificaciones de riesgo
sintetizaron tanto rasgos del desempefio macroecondmico de
los paises como de la calidad de las decisiones tomadas por los
gerentes publicos.

Con respecto al impacto del desempefio macroecondmico
Akitoby y Stratmann (2008) estudiaron el efecto de la poli-
tica fiscal en el spread de deuda soberana de paises incluidos
en el indice Emerging Market Bond Index Global (EMBIG).
Los ajustes que apuntan a fortalecer el ingreso de los paises
tienen mayor impacto en la reduccion del diferencial que los
destinados a reducir el gasto. Ademas, los mercados financie-
ros tomaban en cuenta la composicion del gasto: los recortes
de gastos corrientes tenfan mayor impacto en la reduccion del
diferencial que las reducciones en inversiones. Por medio del
diferencial de retorno, los mercados financieros castigaban el
financiamiento de gasto corriente con deuda y premiaban la
cancelacion del gasto con incremento de impuestos. El disenio
de las instituciones politicas también tiene un impacto en el
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spread soberano: el mercado premia a los gobiernos de derecha
y penaliza a los regimenes de izquierda que financian gastos
corrientes con incrementos de deuda. Akitoby y Stratmann en-
contraron también que el costo de la deuda aumentaba en afios
electorales.

Akitoby y Stratmann (2010) profundizaron en el estudio
del impacto de las instituciones politicas en el costo financiero
de la deuda publica cotizada en mercados internacionales, si-
guiendo el método desarrollado en el estudio anterior (Akitoby

Se parte de la idea de que las economias
«politicamente viables» tienen disefios
institucionales que generan entornos
macroeconomicos estables y politicas fiscales
sostenibles. Sin embargo, poco se conoce
acerca de lo que significa «disefio institucional
adecuado»

y Stratmann, 2008). Encontraron que los mercados premiaban
la democracia y la rendicion de cuenta electoral, al exigir meno-
res tasas de interés. Las instituciones politicas tienen un impacto
sobre el costo de la deuda soberana que va mas alla de los resul-
tados fiscales y econémicos que estas instituciones promueven.

Liu y Spencer (2009), a partir del caso brasilerio, desarro-
llaron un modelo estructural de tasas de interés para explicar
el diferencial de retorno de la deuda soberana denominada en
dolares por medio de variables macroeconémicas nacionales.
Utilizando un modelo macrofinanciero de la economia brasile-
na, los autores permitieron que la volatilidad del sistema fuese
influida por elementos del riesgo pais que se encuentran laten-
tes en variables macroecondmicas y financieras. El diferencial
de retorno dependia principalmente del riesgo pais cuando la
probabilidad de insolvencia era mayor, pero en periodos de
mediano y bajo riesgo las variables macroeconémicas tenian
mayor peso en la determinacion del diferencial. En todos los
casos, la tasa de interés nacional fue la variable mas relevante
para explicar el costo de la deuda.

Baldacci y Kumar (2010) evaluaron el impacto del déficit
fiscal y el endeudamiento publico para el periodo 1980-2008,
en un grupo de 31 paises que incluyo tanto desarrollados como
emergentes. El deterioro fiscal impacto significativamente a las
tasas de interés, aunque de manera no lineal: la magnitud del
impacto dependia de las condiciones fiscales al inicio del ana-
lisis, el desarrollo institucional y los efectos de contagio de im-
pactos en los mercados financieros globales.

Jaramillo y Tejada (2011) encontraron que el estatus de
grado inversién de un bono soberano reduce sustancialmen-
te los costos financieros, debido a mejores expectativas que el
mercado asigna a estos bonos y por la ampliacion de la base de
potenciales inversionistas. Basados en informacion macroeco-
nomica de 35 mercados emergentes, en el periodo 1997-2010,
calcularon que el diferencial de retorno de un pais con clasifi-
cacion BBB- puede ser 160 puntos basicos menos que los de un
pais con clasificacion BB+. Si bien las condiciones financieras
globales desemperian un papel fundamental en la determina-
cion del diferencial de retorno de deuda soberana, bajas razo-
nes de endeudamiento publico externo como porcentaje del
PIB y altas tasas de crecimiento de la economia nacional ayu-
dan a mejorar las expectativas del mercado. La acumulacion de
reservas internacionales solo es relevante en la reduccion del
diferencial de retorno de paises cuyos bonos tienen la califica-
cion de grado especulativo.
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¢Qué falta por saber? Una agenda minima

para la investigacion

La bibliografia revisada muestra que es todavia muy largo el
camino para encontrar modelos conceptuales que vinculen el
riesgo politico con el costo de la deuda soberana. El concepto
mismo de «riesgo politico» es atin ambiguo: no hay una defi-
nicion universal sino definiciones operacionales para modelar
matematicamente la variable en cuestion.

Se parte de la idea de que las economias «politicamente
viables» tienen disefios institucionales que generan entornos
macroeconomicos estables y politicas fiscales sostenibles. Sin
embargo, poco se conoce acerca de lo que significa «disefio ins-
titucional adecuado». No se sabe, por ejemplo, cuales factores
inciden en que los gobiernos de derecha tiendan a poner tan
alta prioridad en el balance de los presupuestos putblicos, con
los altos costos politicos que genera imponer tal balance. Tam-
bién se hace necesario entender en detalle los mecanismos que
usan los gobiernos para comunicar a los mercados financieros
cuan fuertes son sus compromisos con la disciplina fiscal o con
el mantenimiento de politicas econdmicas que promuevan el
crecimiento.

Para los gerentes de carteras de inversion es insuficiente
lo que se sabe hasta ahora sobre las relaciones entre el riesgo
politico y el retorno de bonos soberanos. Son esas variables que
pueden medirse en la practica cotidiana las que deben ser de-
sarrolladas e incorporadas en los modelos tecricos. Hay mucha
apetencia por los titulos de deuda de los mercados emergentes;
por lo que, sin duda, el estudio del tema crecera y rendira fru-
tos en el futuro cercano. F
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