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RESUMEN

El presente trabajo, ha sido elaborado para informar cómo es que afecta una herramienta de medición macroeconómica a un país, la finalidad es utilizar la información fresca para conocer las variables macroeconómicas y a través de su utilización ver los efectos a los que se exponen los países.

El indicador macroeconómico llamado “riesgo país” nos permite ver la performance que tiene el Perú frente a otros países, el cual explicaría con justa razón, de como en un mundo globalizado, se viene hablando de la situación económica peruana, donde se considera que en la actualidad tiene una posición de estabilidad y de “bonanza económica”.

Podemos concluir, que el manejo económico actual está experimentando un crecimiento especial en relación con algunos países de la región, debido a que los grandes grupos económicos ven con buenos ojos hacer inversiones, ya que consideran que el Perú es un país que tiene menos riesgos para sus inversiones y eso lo convierte en un país atractivo para llamar a mas capitales extranjeros.

Ventajas y desventajas de inversión en el Perú, el boom de las inversiones.

 

INTRODUCCIÓN
Todos sabemos, que los grandes inversionistas extranjeros, buscan mercados para realizar sus inversiones y que éstos les genere retribuciones o ingresos, por eso se utilizan sus agudos ojos de águila para divisar en el horizonte, siempre están al día en todos los temas, están revisando como a los países se les miden por la incertidumbre política, económica y turbulencia social, información que es elaborada por las empresas calificadoras, que emiten opiniones orientados a proteger a los inversionistas extranjeros y capital financiero.

La economía del Perú, en la actualidad se encuentre en una posición de estabilidad y de ‘bonanza económica’, producto de las mejores perspectivas que muestran las empresas y los importantes flujos que se manejan, es muy importante hacer notar algunas implicancias que trae con ello esta situación. En este caso, hablaremos específicamente de un indicador muy importante que va de la mano con esta ‘ya conocida historia’: El riesgo país.

DESARROLLO

Para hacer un análisis, veremos el desempeño económico del primer semestre del 2007. La economía peruana a estas alturas del año ha logrado obtener un crecimiento de 7.3% y se esperaría que terminara el año exhibiendo un crecimiento final de 7.5%. Dicho crecimiento puede ser explicado directamente gracias al incremento de la demanda interna (doméstica) y el fortalecimiento del sector exportador. En la misma línea, sectores como el de construcción y el de retail prometen un mayor crecimiento, lo cual reforzaría lo expuesto en un principio. 

Desde la perspectiva monetaria, a pesar de las presiones hacia el alza del nivel de precios, la inflación ha sido controlada de forma efectiva gracias a las intervenciones pertinentes del Banco Central de Reserva. Concluimos así, que nuestro país está asentando su economía de forma progresiva y destacando positivamente entre los países emergentes (México y Chile). 

El índice de riesgo país más conocido es el Embi+, que es calculado por el banco de inversiones J.P. Morgan, de Estados Unidos. También existen calificadoras que asignan notas de riesgo soberano, como Standard & Poor’s (S&P), Moody’s o Fitch. Cada una de ellas tiene su propio método, pero usualmente llegan a similares resultados. 

El Riesgo país, conocido EMBI+ por sus siglas en inglés (Emerging Markets Bond Index Plus), mide el nivel o grado de ‘peligro’ que presenta un país para las inversiones extranjeras que se realizan en él. Mientras mayor sea el riesgo país, menor será el incentivo de que nuevos capitales extranjeros ingresen al país. No obstante, en el último mes, este indicador ha logrado obtener niveles que confirman que el Perú va por la mejor senda económica, y es que el riesgo país ha llegado a registrar un mínimo histórico a mediados de junio al cerrar en 95 puntos básicos. Esto, además de ser una buena señal que nuestro país es menos riesgoso, indica que nuestro país, dado el entorno político-económico, se encuentra en posibilidades de cumplir con sus obligaciones de pago con los acreedores internacionales. Por lo tanto, a partir de estas señales del riesgo país, podemos ver reflejada la estabilidad económica con la que hoy cuenta el Perú y que motiva en gran medida a los capitales extranjeros a ser invertidos aquí, consolidando el hecho de que el crecimiento económico vaya en ascenso. 

El riesgo país es calculado de la siguiente manera: compara cuanto mayor es la tasa interna de retorno TIR de un bono de largo plazo emitido por un gobierno dado respecto de la TIR de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, también por el mismo plazo.

TIR BONO DE UN PAIS (-) TIR BONO DEL TESORO DE EE. UU. = RIESGO PAIS 

Integran la región latinoamericana Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panamá, Perú y Venezuela. 

Podemos decir, que el riesgo país, es un factor de referencia, donde se mide la sobretasa que un país paga por sus bonos en relación a la tasa que paga el Tesoro de Estados Unidos, por cuanto, se considera como una economía “sólida” libre de riesgo y se dice que es un país con capacidad de honrar sus deudas.

El índice de riesgo país en sí mismo no dice nada, sólo adquiere relevancia al compararlo con el valor del índice de otro país o países. Pero entre los distintos países las diferencias son notorias. El ranking a nivel mundial es encabezado por tres países latinoamericanos: Ecuador, con un riesgo país de 660 puntos, Venezuela con 604 puntos y Argentina con 535 puntos. Los niveles más bajos a nivel global los registran México con un riesgo país de 161 puntos, Malasia con 146 puntos y Polonia, con el riesgo país más bajo del mundo, con 107 puntos.
Otros países latinoamericanos como Brasil, Colombia y Perú mantienen su riesgo país en 275 puntos, 259 y 224 respectivamente.

A partir de la crisis de las hipotecas subprime, el mapa de riesgos soberanos se vio totalmente alterado. El motivo: muy sencillo, los inversores redescubrieron el riesgo y operaron en consecuencia.

La prima de riesgo refleja el costo de la incertidumbre macroeconómica. Como tal involucra una amplia gama de factores, tanto de origen externo (efectos contagio) como doméstico, como pueden ser: 

· Prima por inflación: Es la compensación por la declinación esperada del poder adquisitivo del dinero prestado. 

· Prima por riesgo de incumplimiento: Es la recompensa por enfrentar el riesgo de incumplimiento en el caso de un préstamo o bono. 

· Prima por liquidez: Es la recompensa por invertir en un activo que tal vez no pueda ser convertido rápidamente en efectivo a un valor de mercado conveniente. 

· Prima por devaluación: Es la recompensa por invertir en un activo que no está nominado en la divisa propia del inversionista. 

· Prima por vencimiento: Entre mayor sea el plazo en que vence el bono menor es la liquidez del título, y mayores los riesgos de volatilidad. 

· Otros factores: Naturalmente entran en juego factores de análisis de entorno importantes: estabilidad política, estabilidad macroeconómica y fiscal, situación del área geográfica del país, fortaleza bancaria. Y luego hay elementos que tiene sus lados positivos y negativos.

Todos los métodos utilizados para calcular el riesgo país por las diversas instituciones se basan en los mismos fundamentos; son regresiones sobre variables cuantitativas y cualitativas. Evidentemente, la elección de las variables y la ponderación de cada una son subjetivas e imperfectas.

Para los países emergentes se ha convertido en una variable fundamental pues por un lado indica la situación económica y las expectativas de las calificadoras de riego con respecto a la evolución de la economía en el futuro (en particular de la capacidad de repago de la deuda). Por otro lado, determina el costo de endeudamiento que enfrenta el gobierno.

Si se toma en cuenta las notas de S&P y de Fitch, Chile y México obtienen las mejores calificaciones. En el caso de los países bajo análisis se destacan Brasil y Perú que obtienen sendas BB+, con tendencia positivas, en tanto que Venezuela y la Argentina son calificadas como BB- y B+, respectivamente.

· Una obligación calificada con “BB” (Brasil y Perú) es menos vulnerable a incumplimiento que otras emisiones especulativas. Sin embargo, enfrenta constante incertidumbre y exposición ante situaciones financieras, económicas o comerciales adversas, lo que puede llevar a que el emisor tenga una capacidad inadecuada para cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligación.
· Una obligación calificada como “B” como la asignada a la Argentina, implica que el emisor es más vulnerable a un incumplimiento de pago que las calificadas con “BB”, pero presenta capacidad para cumplir con sus compromisos financieros. Condiciones financieras, económicas y comerciales adversas probablemente perjudicarían la capacidad y voluntad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros de la obligación. Recordemos que Venezuela está en BB-, lo que hace que la apreciación de riesgo sea más crítica.

Las principales consecuencias de un alto nivel del riesgo país son una merma de las inversiones extranjeras y un crecimiento económico menor y todo esto puede significar desocupación y bajos salarios para la población.

Para los inversores este índice es una orientación pues implica que el precio por arriesgarse a hacer negocios en determinado país es más o menos alto. 

El riesgo país de Perú bajó siete puntos básicos pasando de 1.97 a 1.90 puntos porcentuales, según el EMBI+ Perú calculado por el banco de inversión JP Morgan.
Cabe señalar que el 12 de junio del 2007 Perú registró un nivel mínimo histórico de riesgo país al cerrar en 95 puntos básicos.

Al cierre de la sesión de hoy el riesgo país de Perú registró un nuevo nivel mínimo histórico al bajar cinco puntos básicos pasando de 1.06 a 1.01 puntos porcentuales, según el EMBI+ Perú calculado por el banco de inversión JP Morgan.

Esta es la segunda vez que se registra un mínimo histórico en el lapso de tres sesiones consecutivas pues el anterior nivel mínimo para el riesgo país del Perú se obtuvo el viernes 18 de mayo, cuando cerró en 1.04 puntos porcentuales.
Hay factores en el llamado Riesgo País - término utilizado para medir la economía de un país - que no sólo deben sus fluctuaciones a factores originados internamente, sino que es sensible por el contagio regional, es decir, que cambios en las variables internas ponen el riesgo país (Perú) y que ratios de esta proporción esta fuera de nuestro control.

En casi todos los ámbitos, la percepción del mercado del Riesgo País determina el insumo natural para una toma mejor de decisiones, por lo tanto, es importante conocer todos los conceptos y medidas del riesgo país para utilizar esta variable como una herramienta eficaz en la toma de decisiones importantes.

Los contagios regionales casi son inevitables, por efectos de la globalización, es decir, que si nuestro vecino de al lado se agripa tarde o temprano terminaremos estornudando. En materia de inversiones en activos financieros sucede algo similar: la convivencia cercana y abierta trae consigo que los mercados regionales estén estrechamente interconectados, lo suficiente como para que se desplacen con cierta sincronía, incluso en cuanto al comportamiento del riesgo país.
Típicamente, se ha reconocido una estrecha relación entre el desempeño de una economía y el riesgo país, suponiendo que los principales determinantes de este indicador son las variables macroeconómicas (o “fundamentos”), tales como la relación deuda-producto, el déficit fiscal o el crecimiento del PBI. Como una consecuencia de ello, es común que los expertos basen sus pronósticos sobre la evolución del riesgo país, en noticias referidas a eventos internos.
Si bien el riesgo país del Perú ha venido disminuyendo sostenidamente durante los últimos meses, aún exhibe un fuerte componente de riesgo importado. Desafortunadamente, no existe una cura contra los efectos secundarios de la globalización y el contagio. Sin embargo, reconocer que existen movimientos del riesgo producidos por factores internos y externos constituye una lección que deben repasar todos los involucrados en el mercado de capitales, públicos o priva-dos, inversionistas o emisores.

	Moody's
	S&P
	Fitch IBCA
	Significado

	 
	
	
	 

	Grado de inversión
	
	
	 

	  Aaa
	 AAA
	 AAA
	 Muy alta capacidad de pago de capital e intereses. Calificación máxima. Factores de riesgo inexistentes

	  Aa1
	 AA+
	 AA+
	 Alta capacidad de pago de capital e intereses. Riesgo moderado bajo.*

	 Aa2
	 AA
	 AA
	 Difiere muy poco de las obligaciones con calificaciones más altas. La capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros relacionados con la obligación es muy fuerte.

	Aa3
	AA-
	AA-
	*

	A1
	A+
	A+
	Buena capacidad de pago de capital e intereses. Riesgo moderado alto. *

	A2
	A
	A
	Es un poco más susceptible a condiciones económicas adversas y a cambios coyunturales que las obligaciones en categorías con calificaciones más altas. Sin embargo, la capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros relacionados con la obligación todavía es fuerte.

	A3
	A-
	A-
	*

	Baa1
	 BBB+
	 BBB+
	 Suficiente capacidad de pago de capital e intereses .Calificación media superior. Riesgos altos susceptibles a debilitarse ante cambios en la economía, sector o emisor. *

	Baa2
	BBB
	BBB
	Una obligación calificada como BBB exhibe parámetros de protección adecuados. No obstante, condiciones económicas adversas o cambios coyunturales probablemente conducirán a una reducción de la capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros relacionados con la obligación.

	Baa3
	BBB-
	BBB-
	*

	 

	* Las calificaciones de la AA a la CCC pueden ser modificadas por la adición de un signo + o - para mostrar una situación relativa con respecto a las categorías principales.

	** Las obligaciones que reciben calificaciones BB, B, CCC, CC y C se consideran como obligaciones que presentan características especulativas significativas. BB indica el grado especulativo más bajo, mientras que C representa el más alto. 


	Moody's
	S&P
	Fitch IBCA
	Significado

	 
	
	
	 

	Por debajo de grado de inversión

	Ba1
	BB+
	BB+
	Variable capacidad de pago. Calificación media. Riesgo alto, la empresa puede retrasarse en el pago de intereses y capital. *

	Ba2
	BB
	BB
	Una obligación calificada BB es menos vulnerable al no pago que otras emisiones. Sin embargo, enfrenta mayores incertidumbres o exposición a condiciones adversas de negocios, financieras o económicas que pueden llevar al emisor a incumplir con sus obligaciones.**

	Ba3
	BB-
	BB-
	*

	B1
	B+
	B+
	Capacidad mínima de pago. Calificación media. Riesgo alto, la empresa quizás no puedan cancelar el pago de intereses y capital. *

	B2
	B
	B
	Una obligación calificada como B es más vulnerable al no pago que las calificadas BB, pero el emisor tiene actualmente la capacidad de cumplir con sus obligaciones. Condiciones adversas de negocios, financieras o económicas probablemente deteriorarán la capacidad o la voluntad de pago por parte del emisor. **

	B3
	B-
	B-
	*

	Caa1
	C+
	C+
	*

	Caa2
	C
	C
	La calificación C puede ser usada para identificar una situación donde se ha hecho una petición de bancarrota, pero los pagos de la obligación continúan haciéndose.**

	Caa3
	C-
	C-
	*

	 
	 
	 
	 

	* Las calificaciones de la AA a la CCC pueden ser modificadas por la adición de un signo + o - para mostrar una situación relativa con respecto a las categorías principales.

	** Las obligaciones que reciben calificaciones BB, B, CCC, CC y C se consideran como obligaciones que presentan características especulativas significativas. BB indica el grado especulativo más bajo, mientras que C representa el más alto. 


CONCLUSIONES

Luego de conocer los porcentajes de expectativas que se tejen en el ámbito macroeconómico, podemos decir, que es importante la medición del riesgo país, por que interesa a los grandes sectores productivos, como lo son: sector minero, sector bancario, sector turismo, comercio internacional (importaciones/exportaciones), banca de inversión, trading y fondos de inversión, departamentos de investigación económica y asesoría estratégica, etc., los que utilizan esta herramienta para identificar el riesgo contra las oportunidades, eliminar países o sectores con exceso de riesgo, para evaluar que tipo oportuno de estrategia de negocios pueden implementar (crédito, inversión, comercio), para proyectos donde se propongan presupuestos de capital y evaluar la pro validad de ganancias o pérdidas al realizar inversiones en el extranjero o estrategia de exportación.

Existe la convicción que la inversión nacional o extranjera, beneficia al país, genera empleo y mejora la calidad de vida de los peruanos, por eso el rol del estado debe ser principalmente promotor del desarrollo y regulador que proporcione reglas de juego justas, uniformes y estables para que el mercado funcione eficiente y competitivamente, buscando en el mediano y largo plazo sigamos reduciendo el riesgo país. 
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