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Ajuste por riesgo pais: ¢ Lo estamos haciendo

bien?

Este se puede diversificar si se cuenta con un portafolio suficientemente grande de negocio en distintos paises.
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e ENVIA . 4
oportunidad del capital invertido. Sabemos que, a mayor riesgo, LO mas lﬁ'ldﬂ
mayor debe ser la rentabilidad esperada de una empresa o proyecto
TWITTER _ B , . 1 Listas las condiciones para
de inversion, pero: ;como medimaos ese riesgo? * la compensacion del IVA en
el pais
in LINKED IN

En los EE. UU., que goza de mercados financieros desarrollados, podemos hallar la 2 Aprenda a utilizar el
¥

método 'bola de nieve' para

‘beta’ de las empresas o sectores industriales que nos interesan. La beta aproxima el _
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Ahaora bien, para estimar la beta necesitamos dos cosas gue carecemos en los solo se ha asignado el
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mercados emergentes: la primera, un portafolio de acciones gue repligue los
movimientos del mercado; y la segunda, un portafolio suficientemente grande para 6. cHasta cuando vala entrega

eliminar todos los riesgos no relacionados al mercado. Ninguna de esas dos del Ingreso Solidario?

condiciones se cumple en Colombia, o cualguiera de nuestros mercados

latinoamericanos.

Por un lado, los indicadores del movimiento de la economia colombiana estan lejos
de estar reflejados en los indices bursatiles. Por ejemplo, la alta correlacion de los
rendimientos de la accién de Ecopetrol con respecto al indice bursatil de la Bolsa de
Valores colombiana, Colcap, hacen que este no refleje lo gque realmente esta
pasando en la economia del pais; por otro lado, el Colcap es un portafolio pequefio
de poco mas de veinte acciones. Por estas dos razones no podemos estimar

directamente las betas de empresas colombianas.

El problema es que, sin las betas, no tenemos forma de estimar los rendimientos
esperados para nuestras inversiones en Colombia: ;qué hacemos entonces? La
practica usual es ajustar el rendimiento esperado de negocios similares en EE. ULL
par riesgo pais, que no es otra cosa que el diferencial de rendimientos entre dos

bonos similares, pero emitidos uno por EE. UU. y el otro por Colombia.

;Esta bien hacer ese ajuste? La respuesta es un contundente no. Hay varias razones,
pero me concentrarée en solo tres: en primer lugar, el diferencial de rendimiento de
los bonos soberanos mide realmente el riesgo de incumplimiento del pais, no el
riesgo de hacer negocios alli. Por ejemplo, la devaluacion de la moneda incrementa
considerablemente el riesgo de incumplimiento del pais, pero puede ser una muy

buena noticia para las empresas o sectores exportadores.

La segunda razdn es gue el riesgo pais es volatil, es decir, cambia
considerablemente a través del tiempo. En tal sentido, al hacer ese ajuste por riesgo
pais en la tasa de descuento de un proyecto de varios anos, estamos suponiendo,

erréneamente, que el riesgo pais se mantiene constante.

El tltimo punto, es gue el riesgo pais se puede diversificar si se cuenta con un
portafolio suficientemente grande de negocio en distintos paises. En ese sentido, las
grandes empresas globales no deberian ajustar por riesgo pais sus rendimientos

esperados.

;Que hacemos? ;No ajustamos entonces por riesgo pais? jsuponemos gue hacer
negocios en Colombia tiene el mismo riesgo que hacer negocios en EE. UU.?7 Son
algunas de las preguntas gque surgen al escuchar estos planteamientos. La respuesta
es Clara: jsiempre se ajusta por riesgo pais! Pero en los flujos de caja no en la tasa de
descuento. Es obvio que un negocio en Colombia genera mayores riesgos que el
mismo negocio en EE. UU.: volatilidad de la tasa de cambio, politicas comerciales
cambiantes, reglas fiscales y laborales dificiles de predecir, entre muchos otros
riesgos, pero todos ellos ya estan incluidos en los flujos de caja estimados de la

empresa o proyecto que estamos evaluando.

Entonces, claro esta que siempre se debe ajustar por el riesgo pais, pero en los

flujos de caja, no en la tasa de descuento.

Por: Maximiliano Gonzalez, Ph.D.

Profesor Asociado, Facultad de Administracion, Universidad de los Andes

REPORTAR ERROR IMPRIMIR

Recom endados NEGOCIOS MIS FINANZAS OPINION

Penslones se verian ABC del subsidio parael Colombia suscribio acuerdo Dolar cerrod este martes por
afectadas por retiros de pago de la prima de Navidad  mundial para distribuir encima de los $3.800
cotlzantes Inactivos vacunas de covid

VER MAS

Nuestros columnistas N

= e Bl =1a _.-a—,a—a—\,l-\,- —t =y I-\..-J-_I-:._—_,-\..- o ILI-;-\.IJ-
K (. AT S

L '.a:]-_. CCo SLa Yy

=N E = -'"|'\-— 1 e e
— =Ua U [ ..-C'J-\_l. 0] LR

[p— — — = e = - — = =
~ i i P |"—h||
25HEa0c Iesarmolic

5

mpetitnvigad LINIVErSItario. CCONOMICC

Innovacion, prioridad Lapandemiavylo Buenas practicas Laciudad de 300 ¢Es el Uribismo un
para el desarrollo esencial empresariales minutos fascismo?

Mientras las empresas estén Quienes se oponen a la discusion de La actitud del alcalde muestra una Bogota es uno de los mejores El Uribismo es pues claramente un
protegidas de la competencia y se cambio climatico lo que estan tendencia clara de algunos lados de |z ejemplos del fracaso de las ciudades. PD, un caudillismo con elementos
premie el mantenerse SEC|L-'-ZI_‘E|S. impidiendo es la busqueda de modos po itica hacia el desprecioy e fascistas.

menores seran los retornos a la de produccion mas razonables, debilitamiento del tejido empresarial.

innovacion. menos homicida.

Recomendados

MOTOR RED DONJUAN
Subaru Evoltis invita a las Sonrie Reinaldo en Chile: El campo en pandemia
familias Vidal y Alexis ya trabajan

juntos en Inter

Portafolio

Noticias de economia y negocios en Colombia y el Mundo.
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