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Cuprins: 

• Conceptul de risc de țară 

• Categoriile asociate riscului de țară 

• Tipuri de metode de analiză de risc de țară 

• Sistemul de indicatori macroeconomici 
relevanți 



Conceptul de risc de țară: 



Categoriile riscului de țară: 

1. Risc economic 

2. Risc de transfer 

3. Risc al ratei de schimb 

4. Risc de locație și vecinătate 

5. Risc suveran 

6. Risc politic 



Componenta 1: Risc economic 

• Este generat de o schimbare semnificativă în structura economică a unei țări 
(structura prețurilor, structura producției) sau o modificare a ratei de creștere 
economică ce poate provoca o modificare a randamentului așteptat dintr-o 
investiție pe o anumită piață externă; 
 

• Riscul economic poate să apară de la schimbare fundamentală în obiectivele 
politicii economice (fiscală, monetară, instituțională, crearea de valoare în 
economie) sau o schimbare fundamentală în avantajul comparativ al unei țări 
(epuizarea unor resurse ale subsolului, declin industria, modificări demografice); 
 

• Riscul economic se întrepătrunde adesea cu riscul politic, ambele riscuri având 
legătură cu politicile economice adoptate de guvernele țărilor gazdă. 



 

• Factori legați de politica fiscală: 
- Dimensiunea și structura cheltuielilor guvernamentale (investiții vs. cheltuieli pe PIB); 
- Politica fiscală (tipurile de taxe, nivelul taxării, modul în care se colectează statele, evaziunea 

fiscală); 
- Situația datoriei guvernamentale (deficit / PIB, datorie public / PIB, sursele de finanțare ale 

datoriei publice). 
 

• Factori legați de politica monetară: 
- Se va avea în vedere impactul politicii monetare și dezvoltarea sistemului financiar asupra creșterii 
economice (inflație, creșterea masei monetare, rata nominală și reală a dobânzii, ponderea 
sectorului financiar în PIB). 

 

• Factori pe termen lung legați de creșterea economică a țării gazdă (doar pentru 

investiții pe termen mai lung): se au în vedere factorii de creștere economică (creșterea acumulării de bunuri 
de capital – formarea brută de capital în PIB, investiții directe și investiții private în PIB, dinamica forței de 
muncă, șomaj, productivitate); gradul de deschidere al unei economii (Export+Import / PIB, ISD / Investiții 
private); factorii instituționali care pot influența acumularea de bunăstare (dreptul de proprietate, nivelul 
de reglementare al pieței, economia subterană). 

Măsurarea riscului economic: 



Componenta II: Riscul de transfer 

Riscul de transfer: - reprezintă restricții aplicate abilității operatorilor străini dintr-o țară (bănci, 
investitori, fonduri de investiții) de a remite fonduri în străinătate. 
 
Restricțiile asociate riscului de transfer pot consta în: 

• Taxe pe remiterile de dividende în străinătate; 
• Bariere în calea rambursării împrumuturilor contractate din străinătate; 
• Taxe / restricții pe operațiunile financiar-bancare; 
• Reglementări cu privire la piața valutară (constrângeri privind sumele schimbate pe piața 

valutară, cursul de schimb folosit); 
• Proceduri de evaluare complexe cu privire la valoarea activelor companiilor străine (în 

cazul în care acestea doresc să vândă pentru a se retrage de pe o piață) – exemplu: 
valoarea reziduală. 

 

Acest risc poate fi provocat de: condiții pe piața globală, politicile și performanțele guvernelor 
debitoare (sau receptoare ale investițiilor străine) în trei domenii cheie: reforme structurale (strategia 
de dezvoltare a țării, privatizare)), balanța de plăți externe, managementul activelor și pasivelor 
externe. 



Măsurarea riscului de transfer: 

• Măsurarea riscului de transfer vizează următoarele aspecte: 
• Rata serviciului datoriei în total exporturi sau în total exporturi + ISD-urile nete; 
• Structura datoriei externe raportată la venituri (DE / PIB); 
• Rezervele internaționale împărțite la total importuri (acoperirea importurilor prin 

rezerve) 
• Gap-ul de finanțare externă; 
• Contul curent ca procent din PIB. 

 
Acești indicatori sunt considerați să sunt în măsură să arate orice dezechilibru provocat în relațiile 
unei țări cu restul lumii care ar putea provoca disfuncționalități în transferurile de capital și care ar 
determina o țară să își restricționeze anumite fluxuri de capital; 
 
Liberalizarea contului de capital în cazul țărilor emergente este în măsură să aducă probleme 
suplimentare pentru plățile externe. 



Componenta III: Riscul ratei de schimb 

• O evoluție neașteptată în ceea ce privește cursul de schimb care poate genera 
pierderi la nivelul unui credit extern sau la nivelul unei investiții străine; 

• Schimbarea de regim valutar (dintr-unul fix într-unul variabil) poate fi și ea 
considerată sursă de risc în acest caz); 

• Riscul de acest tip este considerat un risc pe termen lung, și este asociat cu 
precădere investițiilor străine directe; 

• Presiunile pe termen scurt vin nu de la regimul valutar ci, mai degrabă, de la 
variabilele fundamentale asociate unei economii; 

• Pe termen scurt cel mai eficient mod de a gestiona acest risc este utilizarea 
derivatelor în cadrul unor operațiuni de headging. Pe termen lung însă aceste 
operațiuni nu pot fi folosite. În acest caz recomandarea este de a folosi 
compensarea (nettingul) valutar. 



Măsurarea riscului ratei de schimb: 

• Măsurarea expunerii la acest tip de risc se face prin diferite metode, cu precădere 
metode cantitative. 
 

• În măsurarea acestui risc un rol important îl are politica de curs de schimb 
(valutară); 
 

• Regimurile valutare hibride tind să aibă un risc mai mare decât flotarea liberă sau 
decât cursul de schimb fix; 
 

• Pentru izolarea acestui risc se recomandă utilizarea unor indicatori specifici cum ar 
fi: 

• Paritatea puterilor de cumpărare ajustată cu cursul actual; 
• Inflația relativă; 
• Dinamica relativă a masei monetare; 
• Dinamica relativă a ratelor de dobândă;  



Componenta IV: Riscul de localizare 

- Acest risc are în vedere efecte în lanț generate de probleme într-o regiune anume; 
 

- Acest risc este asociat de cele mai multe ori efectului de contagiune (spillover / 
muson) la nivelul unei regiuni sau la nivel global; 
 

-  Corelațiile între piețe au un rol semnificativ de mare; 
 

- Contagiunea poate să provină pe următoarele canale: 
- Investiții străine; 
- Comerțul exterior; 
- Tratatele la care o țară participă. 

 
 



Măsurarea riscului de localizare: 

• Măsurarea riscului de localizare: 
 

• Poziția geografică este cea mai simplă metodă de a identifica probleme legate 
de localizare; 
 

• Partenerii comerciali; 
 

• Investitorii strategici; 
 

• Alianțele comerciale internaționale / acordurile (NAFTA, Mercosur, UE); 
 

• Dimensiunea țării; 
 

• Granițele; 
 

• Distanța economică și politică față de țările importante sau față de regiunile 
care pot genera probleme asupra unei țări. 



Componenta V: Riscul suveran 

- Acest risc definește capacitatea și voința unui guvern de a-și plăti datoria externă; 
 

- Are legătură cu împrumuturile guvernamentale atrase de pe piețele internaționale prin: 
- Creditare directă a unui guvern; 
- Obligațiuni emise pe piețele internaționale de capital (inclusiv euro-obligațiuni); 
- Garanțiile guvernamentale acordate creditelor externe. 

 

- Mulți consideră riscul suveran similar cu riscul de transfer pentru că până la urmă e legat 
de performanța economică a unei țări, de gradul său de îndatorare, de credibilitatea 
externă a unei țări; 
 

- Riscul suveran este puternic legat de mediul politic care trebuie să joace un rol 
important în analiză, guvernul unei țări fiind actorul fundamental în setarea contractelor 
care stau în spatele datoriei publice externe sau în spatele garanțiilor guvernamentale. 



Măsurarea riscului suveran: 

• Măsurarea riscului suveran are în vedere o estimare cu privire la abilitatea dar și 
voința unei țări de a plăti datoria sa externă; 
 

• Se vor avea în vedere: 
• Istoricul rambursărilor datoriei externe (probleme de rambursare de-a 

lungul timpului); 
• Costul potențial care ar fi generat de o eventuală repudiere a datoriei 

externe; 
• Studii de impact cu privire la potențiala reeșalonare a datoriei externe 

cerută creditorilor privați sau instituțiilor financiare internaționale; 
• Posibile garanții adiționale / suport financiar adițional pe care țările le pot 

obține de la creditorii internaționali (cazul Braziliei care în criza din 1997 a 
primit un suport direct substanțial de la FMI, evitând probleme de 
repudiere / reeșalonare a datoriei externe). 



Componenta VI: Riscul politic 

• Riscul politic constă în pierderea potențială care ar putea să apară în cazul în care o companie sau 
o instituție financiară deține active pe o altă piață și care se datorează unor evenimente de tipul: 
războaie, revoluții, convulsii sociale, schimbări semnificative în politica guvernului, instabilitatea 
reglementărilor, schimbări frecvente de guvern; 
 

• Forme ale riscului politic: naționalizări, repudierea datoriei externe, confiscări, blocări de fonduri, 
distrugeri ale activelor din străinătate; 
 

• Măsurarea riscului politic pune accentul pe analiza probabilității ca guvernul să modifice politica 
sa financiară / fiscală / monetară, sau probabilitatea de schimbare a regimului politic. 
 

• Analiza se concentrează pe  nivelul de dezvoltare economică, instituțiile politice și administrative 
(inclusiv partidele politice), elita politică, clasele sociale (existența sau inexistența clasei de 
mijloc), relațiile și alianțele externe. Coeziunea etnică, religioasă sau socială, ritmul de creștere al 
populației, gradul de urbanizare, distribuirea forțelor politice în societate, nivelul libertăților 
sociale, implicarea politică a societății sunt alți factori luați în considerare în analiza acestui risc.  



Măsurarea riscului politic: 

• Măsurarea riscului politic este mai dificilă (metodele sunt ceva mai limitate); 
 

• Modelele folosite au în vedere: 
• Structura politică; 
• Tipul de guvernare; 
• Structura etnică și diversitatea culturală a unei țări; 
• Incidentele civile interne și externe; 
• Incidente la frontieră; 
• Corupția 
• Libertatea economică (contractuală) 

 

• Se recomandă ca dezvoltarea acestor modele la nivelul unei afaceri să aibă în vedere 
o comunicare cu agenți locali din țara gazdă, vizitarea unor companii care operează 
afaceri similare în acea țară. 
 

• Modelele sunt destul de subiective și se bazează pe diferiți indicatori sociali și politici 
a căror relevanță se schimbă destul de frecvent în literatura de specialitate.  



Impactul riscului în funcție de tipul operațiune economică: 



Tipuri de metode de analiză a riscului de țară: 

• Analiza de tip calitativ (rapoarte de țară); 

• Analiza de tip cantitativ: 
– Analiza pe bază de clustere; 

– Analiza pe bază de distanțe; 

– Analiza pe bază de discriminant; 

– Analiza pe bază de componente principale; 

– Modele de estimare a probabilității unui fenomen negativ (LOGIT, 
PROBIT, TOBIT) 

– Analiza pe baza modelelor de tip VaR (Value at Risk) 

– Analiza pe bază de ratinguri de țară 



Sistemul de indicatori macroeconomici relevanți 

EXEMPLUL 1 derivat din analiza calitativă a 
riscului de țară 



Ce criterii include analiza calitativă a riscului de țară? 

• Analiza calitativă a riscului de țară are în vedere, în cele mai multe dintre modele, 
următoarele aspecte: 

– Criteriu 1: Dimensiunea socială și strategia de dezvoltare a țării 

– Criteriul 2: Variabilele macroeconomice fundamentale 

– Criteriul 3: Evoluția gradului extern de îndatorare 

– Criteriul 4: Situația sistemului financiar local 

– Criteriul 5: Sistemul de guvernanță și transparența instituțională; 

– Criteriul 6: Stabilitatea politică a țării 



Criteriul 1: Dimensiunea socială și strategia de dezvoltare  



Criteriul 2: Variabilele macroeconomice (1) 

• De ce sunt importante variabilele macroeconomice? 



Criteriul 2: Variabilele macroeconomice (2) 

• Indicatorii aferenți situației macroeconomice: 



Criteriul 3: Gradul extern e îndatorare 
 

• Diferența dintre lichiditate și solvabilitatea externă a unei țări: 



Criteriul 3: Gradul de îndatorare - indicatorii 

Indicatorii aferenți gradului de îndatorare al unei țări: 



Criteriul 4: Situația sistemului financiar local  

Indicatorii aferenți: 



Criteriul 5: Sistemul de guvernanță și transparența instituțională; 

Indicatorii: 

 

• Importanța guvernării pentru creșterea economică (în ce măsură guvernul ajută 
creșterea economică, extracția de rente politice, deturnarea de fonduri); 

 

• Corupția; 

 

• Birocrația; 

 

• Stabilitatea guvernului; 

 

• Stabilitatea legislativă. 

 

 



Criteriul 6: Stabilitatea politică a unei țări 

Modelul Prince privind identificarea centrilor de putere dintr-o țară:  



Raportul de risc de țară (analiza calitativă): 



Sistemul de indicatori macroeconomici relevanți 

EXEMPLUL 2 derivat din analiza cantitativă 
a riscului de țară (agențiile de rating) 



Tipurile de rating: 

• Există în practică două categorii de ratinguri: 

 

 A. Ratingul global de țară B. Ratingul de credit al unei țări 

- Folosit pentru a oferi informații pentru 
investitorii străini (direcți, de 
portofoliu); 
 

- Oferă o imagine de ansamblu asupra 
mediului (climatului) investițional  dintr-
o țară; 
 

- Indicatorii nu sunt doar financiari și nu 
țin doar de domeniul public (datorie 
externă, balanță de plăți externă) 

- Folosit de către creditorii internaționali 
dintr-o țară; 
 

- Creditorii interesați pot fi: 
- Bănci comerciale care 

creditează direct un guvern; 
- Investitori (individuali sau 

instituționali) care cumpără 
obligațiuni guvernamentale 
emise de o țară pe piețele 
internaționale (obligațiuni 
străine, euro-bligațiuni). 



Agenții de rating care oferă acest tip de serviciu: 

• Există tot mai multe agenții de rating care oferă în prezent acest serviciu: 

– Companii specializate de rating: 

• Business Environment Risk Intelligence (BERI) 

• Nord Sud Export (NSE) 

• Political Risk Services (PRS) 

• International Country Risk Guide (ICRG) 

• The Economist Intelligence Unit (EIU) 

– Agențiilor de creditare a exporturilor: 

• Eximbank România; 

• Eximbank SUA; 

 

 

A. RATINGUL GLOBAL DE ȚARĂ 



Modelul Nord – Sud Export 

- Rating global de țară -  



Indicatorii NSE (1) 



Indicatorii NSE (2) 



International Country Risk Guide 
(ICRG) 

 - Rating global de țară -  



ICRG – Riscul economic 

• Are în vedere 5 indici cantitativi; 

• Interpretare: între 0% și 24.9% risc foarte mare, între 25% și 29.9% riscul este 
mare, între 30 și 34.9% riscul este moderat, între 35% și 39.9% riscul este scăzut și 
între 40% și 100% riscul este foarte redus. 

• Indicatorii sunt: 



Riscul economic 



ICRG – Riscul financiar 

• Analiza are în vedere 5 indicatori; 

• Fiecare indicator este cuantificat de la 0 la 10 și pot aduce maxim încă 50 de 
puncte la indicatorul agregat; 

• Indicatorii sunt: 



Riscul financiar 



Interpretarea ratingului ICRG 

• Formula de calcul a ratingului final este: 

 

CPFER (Țara X) = 0.5 x PR + 0.25 x FR + 0.25 x ER 
 

• PR – risc politic, FR – risc financiar, ER – risc economic 



Economic Intelligence Unit (EIU) 
 

- Rating global de țară -  



Indicatorii folosiți 
de EIU: 

Ponderile aferente în indicatorul agregat sunt 22%, 28%, 27% și 23% 
 

PR – are 11 indicatori; EPR – are 27 de criterii dintre care 15 sunt subiectiv apreciate; 
ESR are 29 de întrebări dintre care 11 sunt subiectiv apreciate și are 10 întrebări 
dintre care doar 2 sunt subiective. 



Indicatorii pentru riscurile specifice (3 componente) 



Moody’s 

- Rating de credit al unei țări -  



Pilonii modelului actual al Moody’s: 



Indicatorii macroeconomici din metodologia Moody’s: 

Economic strenght: 



Fiscal Strenght: 



Standard & Poor’s 

- Rating de credit al unei țări -  



Pilonii modelului S&P de analiză a riscului unei țări: 



S&P Economic score:  
• Nivelul veniturilor (GDP per capita); 

 

• Perspectiva creșterii economice (real per capita GDP trend 
growth) 

 

•  Diversitatea și volatilitatea economiei (dependența de un 
număr redus de industrii, vulnerabilitatea la dezastre naturale, 
sensibilitatea la condițiile de vreme / mediu). 

 



S&P External Score: 
• The status of a sovereign's currency in international 

transactions.  

• • The country's external liquidity, which provides an indication 
of the economy's ability to generate the foreign exchange 
necessary to meet its public- and private-sector obligations to 
nonresidents.  

• • The country's external indebtedness, which shows residents' 
assets and liabilities (in both foreign and local currency) 
relative to the rest of the world 



S&P Fiscal Score: 
• Performanța și flexibilitatea fiscală: 

– the change in general government debt stock during the year 
expressed as a percentage of GDP in that year 

– the level and trend of public sector wages and entitlement 
expenditures (pensions and health care),  

– the government's track-record and policy with regard to implementing 
expenditure cuts when needed. 

• Presiunea datoriei publice:  
– Nivelul datoriei publice; 

– Costul datoriei publice ca pondere în venituri; 

– Structura datoriei publice; 

– Accesibilitatea surselor de finanțare de către guvern 

 

 



S&P Monetary Score: 
• The sovereign's ability to use monetary policy to address 

domestic economic stresses particularly through its control of 
money supply and domestic liquidity conditions. 

• The credibility of monetary policy, as measured by inflation 
trends. 

• The effectiveness of mechanisms for transmitting the effect 
of monetary policy decisions to the real economy, largely a 
function of the depth and diversification of the domestic 
financial system and capital markets. 


