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Resumen:

El objetivo de este trabajo es establecer en qué medida los índices de riesgo país más utilizados por la 
comunidad económica y fi nanciera internacional, en concreto, el índice de Euromoney y el ICRG, recogen las 
variables relevantes en el desencadenamiento de las crisis monetarias y fi nancieras externas, como un aspecto 
básico en la evaluación de su capacidad para medir adecuadamente el riesgo de los diferentes países.

Para ello, hemos analizado una muestra de crisis externas entre 1994 y 2001, extrayendo un conjunto de 
variables que parecen ser determinantes y comunes a todos estos episodios, y que, por tanto, un índice de riesgo 
país adecuado debería incluir.

Comparando dichas variables con las incluidas en los índices antes mencionados, se ha comprobado que 
no todas aparecen refl ejadas de forma directa en los mismos y que, por tanto, éstos podrían presentar, a priori, 
limitaciones importantes en cuanto a su capacidad de predicción y valoración adecuada del riesgo país.
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Abstract:

The aim of this paper is to establish on what extent the most used country risk indexes, specifi cally, the Euro-
money index and the ICRG, contain decisive variables in the triggering of external crises, as a basic aspect in 
evaluating it’s ability to assess appropriately the risk of particular country.
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To this end, a sample of external crises for the period between 1994 and 2001 has been analysed, obtaining 
a set of variables that seem to be decisive and common to all episodes, and therefore, they should be included in 
an adequate country risk index

Comparing these variables with those included in indexes mentioned above, it has been verifi ed that not all 
of them have direct refl ect in the development of both indexes and, consequently, they might show, a priori, signi-
fi cant limitations as ability to predict and assess the country risk.
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1. INTRODUCCIÓN

Las crisis fi nancieras y monetarias son fenómenos que han venido acompañando desde 
antiguo a la evolución de los propios sistemas fi nancieros, incluso antes de la consolida-
ción del capitalismo. Pero en la última década del siglo XX y primera del siglo XXI se ha 
desarrollado la sensación de que han aumentado tanto en frecuencia como en severidad 
(Bordo et al., 2001; Ortiz, 2002).

En la búsqueda de causas para dar explicación a este hecho, multitud de autores apuntan 
al complejo y diverso fenómeno denominado globalización1. Los procesos de liberalización 
fi nanciera, el avance de las tecnologías de la información y la comunicación y la creación y 
mejora de instrumentos fi nancieros, entre otras razones, han provocado el espectacular desa-
rrollo de la globalización en los mercados fi nancieros. Ahora bien, este proceso no ha gene-
rado únicamente consecuencias positivas sobre la economía, sino que también ha aumentado 
las presiones especulativas, la volatilidad de las magnitudes fi nancieras, el riesgo sistémico 
y el denominado «efecto contagio» (Pedrosa, 2003), creando inestabilidad fi nanciera en los 
mercados mundiales y muy posiblemente propiciando el desarrollo de episodios de crisis.

En este contexto, el interés por parte de los participantes en el mercado internacional 
respecto de lo concerniente a las causas, desencadenantes y remedios disponibles para la 
resolución de las crisis monetarias y fi nancieras, se ha multiplicado de forma espectacular; 
Así, en la literatura económica y fi nanciera existente se encuentran trabajos, tanto teóricos 
como empíricos, que tienen como objetivo dar respuesta a dichos episodios, modelizándo-
los y estudiando su desarrollo (Barberá y Blanca, 2004).

Otra vertiente desde la que puede aproximarse al fenómeno de la globalización fi nan-
ciera y su repercusión sobre las crisis externas es el análisis del riesgo país; pues éste tiene 
una estrecha ligazón con el riesgo de que se produzcan tales crisis.

Como indican Rodríguez et al. (2006), el proceso de globalización al que antes se hacía 
mención ha generado la necesidad de profundizar en la internacionalización, obligando a los 
inversores a introducirse en entornos poco o nada conocidos, e incrementado signifi cativa-
mente el grado de incertidumbre que deben soportar. Debido a esto, se ha puesto de manifi es-
to la necesidad de encontrar nuevas formas o herramientas de evaluación y cuantifi cación del 
riesgo país, que permitan analizarlo y compararlo con el de otros países, ya no sólo por parte 
de las empresas, los inversores institucionales o las entidades fi nancieras de gran tamaño, 

1  Véase entre otros, FMI (1998), Kim y Singal (2000), Gutiérrez (2001), Requeijo (2006) y Urionabarrenetxea 
(2006).
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sino también por parte de las pequeñas y medianas empresas e, incluso, los inversores indivi-
duales. Así, el riesgo país y la percepción que los mercados internacionales tienen del mismo 
se han convertido en tema de interés para la comunidad económica y fi nanciera.

Cabe destacar la importancia que está tomando la línea de investigación que trata de es-
tablecer relación entre uno y otro fenómeno. De hecho, el presente trabajo se sitúa en dicho 
contexto, teniendo como fi nalidad comparar, dentro de un marco conceptual, las variables 
determinantes de las crisis, obtenidas a partir del estudio de una muestra de países que las 
padecieron (en concreto, en el intervalo 1994-2001) y aquellas que son utilizadas para ela-
borar los índices de riesgo país más conocidos y utilizados por la comunidad económica: 
el índice de Euromoney y el ICRG. Una vez obtenidos los resultados de esta comparación 
cualitativa, se podrán establecer hipótesis sobre la capacidad de las variables incluidas en 
los índices escogidos para anticipar crisis externas.

Para ello, en la segunda sección se lleva a cabo una revisión de los diferentes conceptos 
de riesgo país, así como de los métodos de valoración más utilizados por los expertos en 
el tema, centrando nuestra atención en los índices de riesgo país de Euromoney y el ICRG. 
En la tercera sección se examinan los distintos tipos de crisis externas clasifi cados según 
el ámbito afectado y según el proceso causal desencadenante. A continuación, en la cuarta 
sección, se recoge la comparación cualitativa realizada entre las variables obtenidas en 
este estudio y aquellas que aparecen en los dos índices de riesgo país seleccionados. En la 
quinta sección se puntualizan las conclusiones extraídas de esta comparación. Por último, 
se indican las referencias bibliográfi cas.

2. EL RIESGO PAÍS: CONCEPTO Y MÉTODOS DE EVALUACIÓN

El principal objetivo de esta sección es clasifi car el concepto de riesgo país, e identifi car 
los métodos existentes en la literatura económica que permiten llevar a cabo el análisis, la 
cuantifi cación y la comparación del mismo. Es precisamente entre estos métodos donde 
podemos encontrar los índices de riesgo país, los cuales serán objeto preferente de atención 
en el desarrollo del presente trabajo.

2.1. El Riesgo país: concepto y tipos

El concepto de «riesgo país» como elemento diferenciado en la evaluación de los ries-
gos que debe realizar cualquier entidad fi nanciera es relativamente reciente. No fue hasta 
1982 cuando el Comité del Grupo de los Diez (también conocido como «Comité Cook»), 
reunido en Basilea, elaboró un documento en el que por primera vez se hacía referencia 
a dicho concepto (Linde, 2002). En años posteriores, autores como Cosset et al. (1992) y 
López y García (2006), entre otros, han propuesto una serie de concepciones, más o menos 
amplias, sobre este tipo de riesgo. 

Actualmente, y debido a la evolución de estas concepciones, puede existir confusión 
sobre lo que debe entenderse por «riesgo país». En principio, puede defi nirse en un «sen-
tido amplio», que hace referencia al que aparece cuando se opera en o con un determinado 
país, incluso exportando y/o importando. Dentro de este concepto general puede distin-
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guirse entre: «riesgo económico-fi nanciero»; «riesgo político»2 (en sentido amplio), que 
se descompone, a su vez, en «riesgo socio-político» y «riesgo regulatorio»; y, fi nalmente, 
«riesgo país» en sentido estricto, que hace referencia al riesgo que se asume por el hecho 
de suscribir o adquirir títulos de renta fi ja o variable emitidos por entidades de un país 
extranjero o por conceder préstamos o créditos a residentes de dicho país, y se manifi esta 
en la posibilidad de que el cobro de los dividendos, intereses y/o el principal de la deuda 
se retrase o no sea posible. En este trabajo se adoptará este concepto de riesgo país, pues 
es el más utilizado desde antiguo. Siguiendo la clasifi cación habitual entre deuda externa 
soberana y deuda externa privada, existen dos tipos diferenciados dentro del riesgo país 
en sentido estricto: el «riesgo soberano» o «sovereign risk» y el «riesgo de transferencia» 
(Rodríguez, 1997).

2.2. Métodos de evaluación

Teniendo en cuenta los factores infl uyentes en el riesgo país3, el siguiente paso debe 
ser evaluar para cada país la importancia relativa de cada uno de ellos y respecto del resto 
de los factores, para poder emitir una opinión global sobre dicho riesgo. Actualmente, la 
literatura económica recoge tres categorías de técnicas o herramientas que ayudan a cuan-
tifi carlo y que permiten compararlo con el de otros países: 

A. Técnicas estadísticas: por ejemplo, el análisis discriminante, de regresión, logit, pro-
bit, de componentes principales, las redes neuronales artifi ciales y los modelos híbridos4. 

B. Índices de riesgo país: dentro de esta categoría podemos encontrar, a su vez, los 
índices puramente observacionales, elaborados únicamente mediante variables objetivas 
como, por ejemplo, el índice EMBI JP Morgan5; los índices puramente de opinión, que 
sólo contienen variables subjetivas y son publicados, entre otros, por la revista Institutional 
Investor6; y los índices «mixtos».

C. Métodos de clasifi cación y Rating país: dentro de este tipo de métodos se engloba 
el rating país (también denominado rating soberano) y es publicado, entre otras, por las 
agencias Moody´s, Standard & Poors, Fitch IBCA y Capital Intelligence7.

Para llevar a cabo el principal objetivo de este trabajo nos vamos a centrar en los índices 
de riesgo país, en especial en los índices de tipo «mixto» de Euromoney e ICRG (Interna-
tional Country Risk Guide)8, por ser los más conocidos y empleados, y porque incluyen 

2  Respecto del riesgo político, véase Rodríguez (1995).
3  Autores como Rodríguez (1997), Zopounidis et al. (1998) y López y García (2006), entre otros, ofrecen una 
clasifi cación de los factores que infl uyen de forma signifi cativa en el riesgo país.
4  Sobre estas técnicas, pueden consultarse, entre otros, Zopounidis et al. (1998) y Yim y Mitchell (2005).
5  La metodología para el cálculo de este índice se puede consultar en: www.jpmorgan.com. Para otro tipo de medidas 
como la «beta país» o el «VaR», véase Bekaert et al. (1998) y Harvey (2004), y Estrada (2000) y Pedrosa (2003), 
respectivamente.
6  Véase Erb et al. (1996) y la página web de la revista: www.institutionalinvestor.com.
7  La metodología de estas agencias en la elaboración de sus valoraciones se puede consultar de forma extensa en 
sus respectivas páginas web.
8  Las variables utilizadas para la elaboración del índice de Euromoney aparecen descritas de forma detallada en los 
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diversas variables, lo cual permite compararlas con las procedentes del análisis de los fac-
tores desencadenantes de las crisis fi nancieras y monetarias externas, que se analizarán más 
adelante en este trabajo9. 

3. CRISIS MONETARIAS Y FINANCIERAS EXTERNAS 

3.1. Consideraciones previas

Una vez obtenidas las variables que los índices seleccionados utilizan en la elaboración 
de sus valoraciones, el siguiente paso para la consecución de nuestro objetivo ha consistido 
en identifi car las variables determinantes en el desencadenamiento de las crisis monetarias 
y fi nancieras externas. Para ello, primeramente debe tenerse en cuenta que no hay dos crisis 
iguales10, pues tanto la naturaleza de los factores desencadenantes como las consecuencias 
sobre la economía del país  —o sobre las de otros países— son diferentes en cada una de 
ellas (FMI, 1998). 

Por tanto, para facilitar su posterior análisis, y debido a la amplia literatura existente 
sobre el tema, en este apartado abordaremos la clasifi cación de estas crisis. A este respecto, 
un posible criterio de clasifi cación puede ser el referente al tipo de mercados, de activos 
fi nancieros o de relaciones fi nancieras que son más afectados por la crisis; así, se puede 
hablar de crisis fi nanciera, monetaria (o cambiaria), bancaria, crisis gemela (o twin crisis) 
y crisis de deuda externa. Otro posible criterio, más adecuado al objeto de nuestro trabajo, 
se refi ere a los procesos causales o desencadenantes de la crisis; por ello, será desarrollado 
a continuación.

3.2. Clasifi cación de las crisis según el proceso causal desencadenante

Atendiendo a este criterio, pueden distinguirse tres modelos explicativos de las crisis. 
Existe cierta controversia a la hora de identifi carlos, pues algunos autores se refi eren con 
ellos únicamente a las crisis monetarias (defi nidas como la difi cultad grave sufrida por 
las autoridades de un país a la hora de defender una paridad determinada para el tipo de 
cambio de su moneda11), mientras que otros, en cambio, los aplican a las crisis fi nancie-
ras en general, que son las causantes de grandes costes por la pérdida de output y por 
desembolsos fi scales y cuasi-fi scales que se realizan para la reestructuración de los siste-
mas bancarios, ayudas a sectores, etc. (FMI, 1998). En nuestro caso, como ya se ha indi-

siguientes trabajos: Ayala et al. (2000), Gorfi nkiel y Lapitz (2003), Rodríguez et al. (2006), y en la página web de la 
revista: www.euromoney.com. Para el caso del índice ICRG puede consultarse su página web: www.prsgroup.com
9  Otros argumentos a favor de su utilización pueden consultarse de forma detallada en Ramacharran (1999), Ayala 
et al. (2000) y Rodríguez et al. (2006).
10  A pesar de la existencia de diversos criterios para defi nir una crisis, modelizarla e identifi car los factores que la 
provocan, en este trabajo se abordarán las concepciones que plantean las crisis como episodios relacionados con el 
contexto externo, y no como procesos básicamente endógenos.
11  Véase la defi nición completa en Bajo (2002).
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cado, nos centraremos en las crisis monetarias y fi nancieras externas, y en consecuencia 
resaltaremos las variables que en cada modelo se plantean como desencadenantes de este 
tipo de crisis.

A. Modelos de Primera Generación: tienen su origen en un artículo de Salant y Hen-
derson (1978), pero no fue hasta la aportación de Krugman (1979) cuando tomaron verda-
dera importancia en el análisis económico12. Están inspirados en las crisis acaecidas en las 
décadas de los 70 y 80 del siglo XX (tras la caída de Breton Woods y la «década perdida»); 
algunos autores indican que también podría incluirse la crisis ocurrida en Argentina en 
2000/01. según este enfoque, las crisis se entienden como el resultado inevitable y previsi-
ble de la incompatibilidad entre las políticas monetarias y fi scales expansivas emprendidas 
por las autoridades de los países —junto a tipos de cambio fi jos o casi fi jos— y la debilidad 
de las variables económicas fundamentales en esos mismos países. Bajo estos supuestos, el 
periodo anterior a la crisis se caracteriza por el rápido crecimiento del crédito interno con 
respecto a la demanda monetaria, apreciaciones reales de la moneda, deterioro en la balan-
za de pagos, y, en último término, una gradual pero persistente reducción en las reservas 
internacionales (Kaminsky et al., 1998).

B. Modelos de Segunda Generación: en la década de los 90 del pasado siglo, el mode-
lo anterior perdió validez a la hora de explicar las nuevas crisis que azotaban a economías 
con buena salud macroeconómica, como las del Sistema Monetario Europeo (SME) en 
1992/93 y la mexicana de 1994/95. Fue entonces cuando surgió una nueva corriente, con 
Obstfeld (1994, 1996)13 como precursor principal. El proceso se explica como consecuen-
cia de un deterioro de las expectativas de los mercados sobre la evolución futura del tipo 
de cambio14, restando importancia a la situación previa de los fundamentales económicos 
de cada país (Calvo y Mendoza, 2000).

C. Modelos de Tercera Generación: se desarrollaron tras la aparición de las crisis 
asiáticas en 1997/98 (Tailandia, Corea del Sur, Malasia e Indonesia). Dentro de este 
modelo existen varios enfoques para explicar el desencadenamiento de las crisis, de-
pendiendo de factores tales como: la existencia de excesivas garantías gubernamentales 
respecto del endeudamiento de las empresas, especialmente en divisas, lo cual da lugar 
a situaciones de riesgo moral y a sobreendeudamiento15; el temor de los agentes del 
mercado a una posible insolvencia del sistema bancario16; y el desarrollo de burbujas 
especulativas que, de producirse ciertas perturbaciones económicas, podrían ocasionar 
el derrumbamiento de los precios y, con toda probabilidad, una crisis fi nanciera (Allen, 
2001 y Requijo, 2006).

12  El trabajo de Krugman fue posteriormente extendido, entre otros, por Flood y Garber (1984), Edwards (1989) y 
Flood  et al. (1996). 
13  Para posteriores modelos de segunda generación, véase entre otros Obstfeld (1996), Cole y Kehoe (1995, 2000), 
Sachs et al. (1996), Calvo (1998a, 1998b), Chang y Velasco (1998) y Jeanne (2000).
14  Por ello, estas crisis son también denominadas crisis self-fulfi lling o «autorrealizables». 
15  Este factor es descrito por autores como Dooley (1997), Krugman (1998) y Corsetti et al. (1998), entre otros.
16  Véase en este caso Chang y Velasco (1998), y Radelet y Sachs (1998).
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4.  VARIABLES DETERMINANTES DE LAS CRISIS: COMPARACIÓN CON 
LAS VARIABLES INCLUIDAS EN LOS ÍNDICES DE RIESGO PAÍS

Una vez escogidos los índices de riesgo país como método de referencia para la evalua-
ción de dicho riesgo, en este apartado se establecerán las variables determinantes de las crisis 
monetarias y fi nancieras externas y se compararán con las que aparecen en los índices más 
conocidos y utilizados: el índice de Euromoney y el ICRG. Mediante esta comparación cua-
litativa, como se indica en el objetivo de este trabajo, se analizará si, efectivamente, dichos 
índices recogen las variables relevantes en el desencadenamiento de episodios de crisis. 

Para ello, primeramente, se ha escogido una muestra de nueve crisis externas corres-
pondientes a distintos países durante el intervalo temporal 1994-2001: México 1994/95, 
Tailandia 1997, Corea del Sur 1997, Malasia 1997, Indonesia 1997, Rusia 1998, Brasil 
1999, Argentina 2000/2001 y Turquía 200117. A partir de un análisis detallado de los acon-
tecimientos económicos que en cada país acompañaron el desencadenamiento y desarrollo 
de las crisis18 y con la ayuda de mapas causales, en los que se recogen gráfi camente las 
relaciones causales entre los factores desencadenantes y sus consecuencias en cada caso19, 
se han obtenido una serie de factores determinantes, que se muestran a continuación en la 
tabla 1, y que en su mayoría son comunes a todos los episodios analizados.

Tabla 1

Síntesis de los factores económicos determinantes de las crisis: 1994-2001

Factores comunes a todas 
las crisis

• Régimen de tipo de cambio anclado al dólar
• Liberalización comercial y fi nanciera prematura y mal gestionada
•  Crecimiento de la economía dependiente de las exportaciones y de 

las entradas de capital externo
• Aumento de la deuda externa
• Incremento de la actividad crediticia, pero con escasa supervisión
• Aumento de la infl ación
• Défi cit por cuenta corriente elevado
• Falta de liquidez externa

Factores comunes 
únicamente a las crisis 

de México, Brasil, Rusia, 
Argentina y Turquía

• Políticas de privatización de empresas públicas poco transparentes
• Elevado défi cit público
• Masivo endeudamiento por parte del sector público

Factores comunes 
únicamente a las crisis de 

los países asiáticos

• Sobreendeudamiento en el sector privado
• Mayor dependencia a las exportaciones
• Sobreinversión especulativa en los sectores inmobiliario y bursátil
• Repercusiones del efecto contagio

Fuente: elaboración propia

17  Véase un resumen de las crisis entre 1994 y 2002 en Riley et al. (2004).
18  Para la realización de estos análisis se ha utilizado una extensa bibliografía, que, por motivos de espacio, en su mayor parte 
no ha sido incluida en las referencias bibliográfi cas de este artículo, pero puede ser suministrada a quien lo solicite.
19  Dichos mapas causales pueden ser suministrados a quien los solicite.
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Los países analizados aparecen en dos grandes grupos, según las variables que incidie-
ron más signifi cativamente en el desencadenamiento de sus respectivas crisis externas; por 
otra parte, incluso dentro de cada grupo existen diferencias, debido a la magnitud con la 
que afectaron esas variables a cada país en concreto. Así, en el primero de los grupos for-
mado por México, Brasil, Rusia, Argentina y Turquía, son los factores que hacen referen-
cia a desequilibrios relacionados con el sector público los que mayor incidencia tuvieron, 
mientras que, en los países asiáticos, los problemas en el sector privado y las repercusiones 
del efecto contagio parecen ser los principales factores desencadenantes.

A continuación, de los factores incluidos en la tabla 1 y teniendo en cuenta aquellos que 
con mayor frecuencia se citan en la literatura económica como desencadenantes de crisis 
externas, y también los que señalan los expertos como infl uyentes sobre el riesgo país20, 
se han obtenido catorce variables clave, cuya aparición y evolución parece prever posibles 
vulnerabilidades económicas desencadenantes de episodios de crisis en un determinado 
país. 

Una vez identifi cadas las variables clave, el siguiente paso consiste en compararlas, de 
forma cualitativa, con las incluidas en los índices de riesgo país más conocidos y utilizados 
por la comunidad económica: el índice de Euromoney y el ICRG. Esta comparación queda 
refl ejada en las tablas 2 y 3.

En principio, examinando estas tablas, puede comprobarse que no todas las variables 
clave determinantes de las crisis tienen correspondencia directa con las incluidas en los 
índices. Así, respecto del índice de Euromoney (tabla 2), se observa que éste no refl eja la 
incidencia de las variables referidas al equilibrio presupuestario, los posibles problemas de 
iliquidez externa, la infl ación, la evolución del tipo de cambio, el sector bancario (interno 
y externo), el mercado bursátil, y el entorno político y social21. 

En el caso del índice ICRG (tabla 3), no aparecen refl ejadas las siguientes variables 
determinantes: el saldo de la cuenta de capital, la diferencia en los tipos de interés, el sector 
bancario (interno y externo), el mercado bursátil, y el análisis sobre la confi anza en el país 
de los mercados fi nancieros internacionales. 

Tabla 2

Comparación de las variables determinantes de las crisis con las del índice Euromoney

Variables determinantes de las crisis Variables del índice de Euromoney

PIB:
• En términos absolutos y tasa de variación
• Per cápita y tasa de variación

Desempeño económico: PIB per cápita

20  Por motivos de espacio, no se ha incluido aquí una enumeración de tales factores, aunque una relación detallada 
de los mismos puede suministrarse a quien la solicite.
21  La variable «Riesgo político», incluida en el índice de Euromoney, aunque por su denominación parece medir 
posibles desajustes políticos y sociales, sin embargo, si se consulta su defi nición en el citado índice, se comprueba 
que, en realidad, recoge, junto con las variables «Indicador sintético de deuda» y «Deuda pagada y/o renegociada» 
la incidencia de la deuda externa acumulada y su servicio en el desencadenamiento de crisis externas.
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Variables determinantes de las crisis Variables del índice de Euromoney

Saldo de la balanza por cuenta corriente:
• Como % del PIB, y tasa de variación
• Como % de exportaciones, y tasa de variación

Indicador Sintético de Deuda: Saldo de la 
balanza por cuenta corriente/PIB

Cuenta de capital:
•  Entradas de capitales externos como %PIB y 

tasa de variación
•  Inversión directa externa como % del total de 

inversiones
•  Inversión en cartera externa a largo y medio 

plazo como % del total de inversiones 
•  Inversión en cartera externa a corto plazo 

como % del total de inversiones

Acceso a los mercados de capitales

• Equilibrio presupuestario: Défi cit/superávit 
público como %PIB

Deuda externa acumulada y su servicio:
• % respecto del PIB y tasa de variación
•  % respecto del volumen de exportaciones y 

tasa de variación.

Indicador sintético de deuda:
• Deuda externa/PIB
• Servicio de la deuda externa/ exportaciones
Deuda impagada y/o renegociada
Riesgo Político

Liquidez externa:
•  Reservas de divisas en términos absolutos, y 

tasa de variación
•  Préstamos en divisas a c/p / reservas de 

divisas

Infl ación: Tipo de infl ación anual.

Tipos de interés: Spread o diferenciales Acceso y descuento en el forfaiting

Tipo de cambio: Tasa de variación del tipo de 
cambio real

Sector bancario interno:
•  Aumento de la actividad
•  Concentración del crédito
•  Desequilibrio en el vencimiento de activos y 

pasivos
•  Total pasivos bancarios internos no devueltos 

o renegociados
•  % de pasivos bancarios internos no garantizados

Sector bancario externo: 
• Endeudamiento externo del sector bancario
•  Total pasivos bancarios externos no devueltos 

o renegociados
•  % de pasivos bancarios externos no 

garantizados

Mercado bursátil: Análisis de la evolución del 
índice general.
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Variables determinantes de las crisis Variables del índice de Euromoney

Confi anza del mercado fi nanciero internacional Acceso a préstamos bancarios:
•  Total de préstamos privados a largo plazo no 

garantizados como % del PIB.
Acceso a fi nanciación a corto plazo
Ratings de crédito

Entorno político y social: Tasa de desempleo; 
Tasa de pobreza y Estabilidad política.

Tabla 3

Comparación de las variables determinantes de las crisis con las del índice ICRG

Variables determinantes de las crisis Variables del índice ICRG

PIB:
• Términos absolutos y tasa de variación
•  Per cápita y tasa de variación

Riesgo económico:
•  PIB per cápita
•  Crecimiento real anual del PIB

Saldo de la balanza por cuenta corriente:
•  Como % del PIB, y tasa de variación
•  Como % de exportaciones, y tasa de variación

Riesgo fi nanciero:
•  Saldo de la balanza por cuenta corriente como 

% de exportaciones de bienes y servicios
Riesgo económico:
•  Saldo de la balanza por cuenta corriente como 

% del PIB.

Cuenta de capital:
•  Entradas de capitales externos como %PIB y 

tasa de variación
•  Inversión directa externa como % del total de 

inversiones
•  Inversión en cartera externa a largo y medio 

plazo como % del total de inversiones 
•  Inversión en cartera externa a corto plazo 

como % del total de inversiones

Equilibrio presupuestario: Défi cit/superávit 
público como %PIB

Riesgo económico: Défi cit/superávit público 
como % PIB

Deuda externa acumulada y su servicio:
•  % respecto del PIB y tasa de variación
•  % respecto del volumen de exportaciones y 

tasa de variación.

Riesgo fi nanciero:
•  Deuda externa como %PIB
•  Servicio deuda externa como % exportacio-

nes de bienes y servicios.

Liquidez externa:
•  Reservas de divisas en términos absolutos, y 

tasa de variación
•  Préstamos en divisas a c/p / reservas de 

divisas

Riesgo fi nanciero:
•  Liquidez internacional como cobertura de 

importaciones en meses. (reservas de divisas/
importaciones)

Infl ación: Tipo de infl ación anual. Riesgo económico: Tipo de infl ación anual.

Tipos de interés: Spread o diferenciales
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Variables determinantes de las crisis Variables del índice ICRG

Tipo de cambio: Tasa de variación tipo de 
cambio real

Riesgo fi nanciero: % de variación del tipo de 
cambio

Sector bancario interno:
•  Aumento de la actividad
•  Concentración del crédito
•  Desequilibrio en el vencimiento de activos y 

pasivos
•  Total préstamos internos no devueltos o 

renegociados
•  % de préstamos internos no garantizados

Sector bancario externo:
•  Endeudamiento externo del sector bancario
•  Total préstamos externos no devueltos o 

renegociados
•  % de préstamos internos no garantizados

Mercado bursátil: Análisis de la evolución del 
índice general.

Confi anza del mercado fi nanciero internacional

Entorno político y social: Tasa de desempleo; 
Tasa de pobreza y Estabilidad política.

Riesgo político

Fuente: elaboración propia

Con estos resultados se puede concluir que ambos índices, al no recoger variables de-
cisivas para explicar el desencadenamiento de las crisis, parecen presentar, a priori, limi-
taciones importantes en cuanto a su capacidad para la anticipación de las vulnerabilidades 
económicas que pueden provocar procesos de crisis externas, y por tanto, para la valora-
ción del grado de riesgo de los diferentes países. Aun así, cabe destacar que, observando el 
número de variables clave incluidas en cada uno de los índices escogidos, el ICRG sería el 
más preciso, pues el número de factores desencadenantes de crisis no considerados en el 
mismo es menor que en el caso del índice Euromoney. 

No obstante, pudiera suceder que las variables no incluidas en los índices tuvieran una 
alta correlación con variables sí incluidas. Ahora bien, esto último sólo sería verifi cable 
mediante la realización de análisis empíricos de tipo cuantitativo. 

Así mismo, debemos destacar que existen ciertas limitaciones en la elección de varia-
bles clave realizada: 

—  Por un lado, entre las seleccionadas una es de carácter subjetivo (la estabilidad 
política), con lo cual la valoración conjunta del riesgo país en un hipotético índice 
que la incluyese podría quedar sesgada por intereses concretos de los expertos par-
ticipantes en la consulta para dicha variable; 

—  Por otro lado, la inclusión de todas las variables en un índice al objeto de captar el 
riesgo país de manera adecuada puede resultar innecesaria si la información pro-
porcionada por la mayoría de ellas resulta redundante (Erb et at., 1996). Esto es, si 
las variables están correlacionadas, se crea un problema de colinealidad. De hecho, 
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diversos estudios empíricos han planteado la construcción de índices simplifi cados 
que, conteniendo un menor número de variables, sean capaces de reproducir satis-
factoriamente la ordenación proporcionada por índices más complejos como el de 
Euromoney (Ayala et al., 2000; Rodríguez et al., 2002, 2006). 

Al igual que en el caso anterior, para superar estas limitaciones y conseguir un índice 
simplifi cado a la par que adecuado, se debería realizar un previo y exhaustivo análisis 
empírico que permitiera determinar las variables que son realmente relevantes e incluir 
únicamente éstas. 

5. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha contrastado de forma cualitativa si los índices de riesgo país más 
conocidos y utilizados, esto es, el índice de Euromoney y el ICRG, recogen las variables 
determinantes en el desencadenamiento de los episodios de crisis económicas y fi nancieras 
externas. 

Para ello, se ha abordado el estudio de las crisis externas acaecidas entre 1994 y 2001, 
obteniendo los factores determinantes en el desencadenamiento de las mismas. Posterior-
mente, y tras analizar los factores que la literatura económica considera más importantes en 
la generación de las crisis, así como los considerados más infl uyentes sobre el riesgo país, 
se han derivado una serie de variables asociadas a los mismos. Por último, estas variables 
han sido comparadas con las incluidas en los índices antes mencionados, al objeto de veri-
fi car su presencia o no en ellos.

Así, puede concluirse que, tanto el índice Euromoney como el ICRG, no refl ejan de for-
ma directa algunas de las variables identifi cadas como clave en el desencadenamiento de 
las crisis, lo cual indica, a priori, que ambos presentan limitaciones para conseguir acierto 
en sus valoraciones. Por tanto, pueden plantearse dudas sobre su capacidad para prever con 
sufi ciente antelación episodios de crisis externas y para evaluar de forma precisa el riesgo 
de los distintos países. 

En ese sentido, el índice ICRG parece presentar menos limitaciones, pues el número de 
variables clave no incluidas en el mismo es menor que en el caso del índice Euromoney.

No obstante, la mayoría de los factores detectados como determinantes de las crisis 
tienen correspondencia, directa o indirecta, con variables refl ejadas en los índices. Además, 
pudiera suceder que exista correlación entre algunas variables sí incluidas y otras no inclui-
das, por lo que deberá avanzarse en la realización de estudios cuantitativos que permitan 
verifi car la existencia o no de tales correlaciones.

Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que la inclusión en un índice de un gran nú-
mero de variables, en el intento por cuantifi car de forma más precisa el riesgo país, puede 
suponer un problema si la mayoría de ellas añaden muy poca información adicional o están 
correlacionadas entre sí, por lo que un índice con menos variables, pero que sean inde-
pendientes entre sí y aporten información relevante, puede ser más sencillo de construir y 
sin embargo tener la misma capacidad predictiva y de evaluación del riesgo país. Ahora 
bien, resolver esta cuestión requiere, como en el caso anterior, la realización de estudios 
cuantitativos rigurosos.
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En cualquier caso, los resultados obtenidos permiten establecer hipótesis sobre la ca-
pacidad de dichos índices para prever con sufi ciente antelación posibles vulnerabilidades 
económicas que desencadenen episodios de crisis externas. Estas hipótesis se deben con-
trastar mediante un análisis empírico; esta es la tarea a la que al presente están dedicados 
los autores.
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