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INTRODUCCION

Durante los ultimos afnos, el crecimiento de los mercados financieros
internacionales se ha incrementado, gracias a la globalizacién, proceso que
permitié la conexién de los mismos. Situacion que generd la necesidad de
poseer informacion financiera, economica y social, proveniente del
desenvolvimiento de los agentes economicos que intervienen en las
operaciones financieras de estos mercados. Con la finalidad de que las
partes involucradas puedan determinar los riesgos o incertidumbres que se

obtienen al elegir los instrumentos financieros de determinados mercados.

Por lo tanto, la investigacion se centrara en estudiar uno de los mecanismos
mas usados por los analistas financieros para el estudio de la incertidumbre
presentada a la hora de realizar inversiones en mercados internacionales, el
riesgo pais, el cual mide las variaciones que se pueden presentar con
respecto a los resultados esperados cuando se invierte en activos financieros
de determinado pais, como consecuencia de las modificaciones de las
estructuras politicas, econémicas y sociales de una Nacion. Por ello, el riesgo
pais es un indicador del grado de estabilidad politica y econémica de un pais

que desea emitir instrumentos financieros para obtener financiamiento.

El riesgo pais se relaciona con la posibilidad de que no se cumpla el pago de
la obligaciones contraidas por emisiones de bonos (principal) y los intereses
asociados al mismo, que han sido emitidos por un pais, lo que conduce a
que el andlisis de este indicador sea considerado de gran importancia en los
ultimos anos, debido a los distintos problemas de insolvencia que se han
presentado en el mercado internacional. En Venezuela, durante el periodo
2008 - 2012 no se han presentado situaciones de insolvencia, sin embargo la

evidencia permite observar que se ha visto afectado en la disminucién del
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grado de inversion por las agencias calificadoras de riesgo por motivos de
cambios en la metodologia de asignacién de calificaciones, en donde
adicional al aspecto economico se considera el andlisis de factores sociales y
politicos de las Naciones objeto de calificacion.

El analisis del indicador de riesgo pais, es de gran importancia porque
permite  que los inversionistas extranjeros puedan apreciar el
desenvolvimiento de las finanzas nacionales de determinada nacién. De esta
manera, tendremos en aquellos paises que posean elevados niveles de
riesgo pais bajos niveles de inversidn extranjera, mientras que los paises que
posean bajo riesgo pais seran mas atractivos para realizar futuras

inversiones.

El desarrollo de la investigacién se realizara a través del analisis por medio
de graficas del comportamiento del indice de Bono de los Mercados
Emergentes (EMBI+) emitido por el J.P. Morgan banco de inversién de
Venezuela durante el periodo 2008 — 2012. La investigacién se dividié en
cuatro (4) partes. En el capitulo I, se presentara el planteamiento del
problema, definicion de los objetivos que se va a exponer, asi como la
justificacion e importancia, el alcance y las limitaciones encontradas durante
el mismo. En el capitulo I, se expone las bases teéricas de la investigacion,
en donde se menciona una explicacién del concepto de riesgo pais de
acuerdo a distintos autores, los factores que influyen en la obtencién del
riesgo pais, asi como, las distintas técnicas de medicidén de riesgo pais. El
capitulo 1ll, contiene todo lo relacionado al marco metodoldgico que se ha
utilizado para llevar a cabo la investigacidon. El capitulo IV, se presenta lo
relacionado al desarrollo y analisis de los factores que incidieron en la
determinacion del riesgo pais, la influencia que han tenido en el
comportamiento del mismo a través del indice de medicién del riesgo pais
EMBI+, y finalmente se analiza la influencia de las emisiones de deuda en el
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costo de financiamiento que debe cancelar la Naciéon a la hora de emitir

nuevos bonos. Para finalizar con las conclusiones sobre el trabajo de
investigacion realizado.
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CAPITULO |

EL PROBLEMA

1.1 Planteamiento del Problema

En la actualidad el concepto de riesgo pais debe ser considerado como
informacion indispensable en el desenvolvimiento de los mercados
financieros’, los cuales se han convertido en espacios mas integrados e
interdependientes gracias a los avances tecnolégicos en donde se negocian

activos financieros de distintos paises.

El riesgo pais es un indice que suministra informacion cuantitativa sobre la
probabilidad de pago de las inversiones emitidas por los gobiernos. Segun
Krayenbuehl (citado por Eduardo, P., 1988), el riesgo pais se puede definir
como la posibilidad de que un Estado o compania privada no esté dispuesto

0 no sea capaz de cumplir con sus obligaciones con acreedores externos.

Diversos especialistas sobre el tema consideran que los paises emergentes
0 en vias de desarrollo deberan manejar una percepcion baja de riesgo pais
a la hora de realizar emisiones de deuda publica con la finalidad de obtener
recursos financieros al menor costo, y poder atraer la inversion extranjera.
Los inversionistas extranjeros consideran el rendimiento ofrecido y el nivel de
riesgo que deberan asumir a la hora de elegir un instrumento financiero de

determinado pais.

Los mercados financieros se definen como un &rea geografica, en donde a través de una serie de mecanismos,
practicas e instrumentos se realizan operaciones de compra-venta de activos financieros y se determinan sus
precios. Bello (2004)
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De esta manera, el riesgo pais generalmente se expresa como una prima de
riesgo, porque representa la diferencia entre el rendimiento de un titulo
publico emitido por el gobierno nacional y un titulo de caracteristicas
similares emitido por el Tesoro de los Estados Unidos. Para determinar esta
prima de riesgo se deben analizar distintos factores econémicos, financieros
y politicos que pueden afectar la capacidad de pago de un pais. Estos
factores que inciden en la determinacion del riesgo pais son de dificil
medicién, por ello se emplean distintas metodologias para poder

cuantificarlos.

Existen distintos métodos de determinacién del riesgo pais, que seran
descritos mas adelante. Muchas de estas metodologias evaluan el
desempeno econdmico, politico, ademas de indicadores de mercado y
crediticios.

Durante el periodo comprendido entre 2008 — 2012, los distintos métodos de
medicién le han asignado al riesgo pais Venezolano uno de los mas altos de
América Latina, presentando diversas variaciones productos de distintos
factores politicos y econémicos, a ello se le debe agregar las variaciones del

precio de nuestro principal producto de exportacion (petréleo).

En el articulo escrito por Eduardo Pablo (2009), se puede evidenciar el
comportamiento del riesgo pais durante los afios 2008 y 2009. De acuerdo al
autor, el aumento inicial del riesgo pais venezolano se debi6 a una
combinacion de factores politicos, tales como: ambiente constitucional por el
incumplimiento de varios articulos de la constitucion y de otras leyes del pais
por parte del gobierno; la existencia de un solo partido en la Asamblea
Nacional que le otorga poderes especiales al Presidente; el incremento de
las expropiaciones de las empresas privadas lo que conduce al aumento del
aparato productivo estatal, entre otros. Adicionalmente en este articulo se
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agregan los factores econémicos como causas que influyen en el aumento
del riesgo pais venezolano: mayores restricciones para la obtencion de
divisas; la percepciéon de dependencia del Banco Central y el aumento de la
inflacion. Segun este autor, el incremento del riesgo pais en Venezuela
conduce a la disminucién de la inversion privada en el pais porque muchos
empresarios preferiran realizar sus inversiones en paises que posean menor

riesgo.

En el afo 2011, la agencia calificadora de riesgo S&P modificé la calificacién
de la deuda a largo plazo de BB- a B+ 2. Debido al cambio de la metodologia
de calificacion de riesgo para las deudas soberanas, en donde se otorga
mayor importancia a la situacién politica del pais y a la situacion fiscal. Segun
la opiniébn de esta agencia las distintas medidas econémicas, creacion de
nuevas leyes y, controles de precios han provocado la disminucion de las
inversiones privadas en el pais. Sin embargo, S&P expresa que las grandes
reservas de petrdleo y gas de Venezuela, compensan en parte la
incertidumbre politica, pero no desestima la posibilidad de disminuir la
calificacién otorgada a la deuda soberana Venezolano si los precios del
petroleo bajan de manera significativa por un largo periodo de tiempo, y que

la situacion politica desmejore un poco mas.

En el articulo escrito por Figueroa Aihana (Febrero 2012), se indica que el
riesgo pais de Venezuela sufrié una disminucion de 37 puntos basicos, para
ubicarse en 981.De acuerdo a los analistas financieros, este comportamiento
del riesgo pais venezolano se debié a los altos precios del petrdleo y a los
sucesos financieros ocurridos en Grecia, lo que ha provocado que muchos
inversionistas elijan titulos de mayor rendimiento. Sin embargo, estos

analistas no descartaron el impacto que tuvo en el riesgo pais venezolano el

2 Seguin Standard& Poor’s: calificacion BB- implicaria que la deuda es menos vulnerable a incumplimiento que
otras emisiones especulativas. Mientras que la calificacién B+ implicaria la escasa seguridad al momento de
realizar el reembolso de la deuda.

10
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anuncio de la operacion del fallecido presidente Hugo Chavez, porque se
genero las expectativas de un cambio de gobierno, produjo expectativas en

los inversionistas.

Para finales del 2012, JP Morgan calificé a Venezuela como uno de los
paises mas inseguros para invertir. De acuerdo a la informacion obtenida el
riesgo pais de Venezuela se ubicaba junto con el de Argentina (862) y el de
Ecuador (766) como los paises con deudas soberanas mas riesgosas.

En vista de la informacién suministrada anteriormente sobre el desempefio
del riesgo pais en Venezuela, la presente investigacidon se encuentra
enfocada a la recopilar, estudiar y analizar los factores que incidieron en la
determinacion del riesgo pais en Venezuela durante el periodo 2008 — 2012,
tiempo en el cual la Nacion Venezolana ha debido pagar altas tasas de
rendimiento para hacer més atractiva la deuda soberana. El incremento de
los costos de financiamiento externo para Venezuela como consecuencia de
elevados niveles de riesgo pais, es un problema que debe ser estudiado y
analizado con detenimiento con la finalidad de identificar las causas mas
relevantes, para adoptar las medidas adecuadas que permitan una
disminucién del nivel de riesgo pais como es el caso de Venezuela,
generando un entorno econdmico y politico que otorgue la seguridad

necesaria para realizar las distintas inversiones en el Pais.

Por lo tanto, las siguientes preguntas serviran para guiar la investigacion:
¢, Cudles seran los factores que influyen en la determinacién del Riesgo Pais
en Venezuela durante el periodo 2008-20127, ; Cémo se ha desempefiado el
indicador de Riesgo Pais a través del indice de Bono de los Mercados
Emergentes (EMBI+), ¢ Cudl ha sido la influencia del Riesgo Pais en el costo
del financiamiento externo de la Nacién para el periodo evaluado?

11
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A continuacién, se planteara el objetivo general que buscara dar las
directrices para llevar a cabo el presente trabajo, asi como también los

objetivos especificos que permitiran desarrollar el mismo.

1.2 Objetivos de la Investigacion

1.2.1 Objetivo General
Analizar los factores que han influido en la determinacién del riesgo pais en
Venezuela durante el periodo 2008-2012

1.2.2 Objetivos Especificos

= Describir los factores que determinaron el riesgo pais en Venezuela
para el periodo 2008-2012

= Explicar el desempefio del riesgo pais de Venezuela a través del
“Indice de Bono de los Mercados Emergentes” (EMBI+) para el mismo
periodo

» Determinar la influencia del nivel de riesgo pais Venezolano en el
costo de financiamiento de la Nacion para el periodo evaluado

1.3 Justificacion e Importancia

La importancia de esta investigacién es que suministrara informacién a los
inversionistas sobre el desempefo del riesgo pais en Venezuela durante el
periodo evaluado, debemos recordar que el riesgo pais es un indicador que
utilizan los inversionistas extranjeros cuando toman decisiones a la hora de
seleccionar los instrumentos de deuda sobre los cuales desean invertir,
determinando el rendimiento requerido para la inversion, asi como la
probabilidad de pago que tenga esa inversion de acuerdo al nivel de riesgo
pais que posea la Nacion seleccionada.

12
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En el caso de Venezuela, este indicador es considerado a la hora de realizar
nuevas emisiones de deuda en los mercados internacionales para poder
financiarse, por ello, la presente investigacion se encargara de estudiar v,
analizar los factores que influyen en el nivel del riesgo pais durante el
periodo objeto de estudio, asi como determinar la influencia que ha tenido el

riesgo pais en el costo de financiamiento a través de estas emisiones.

1.4 Alcance y Limitaciones

La presente investigacion se realizar4 sobre el caso Venezolano y los
factores que han influido en la obtencién del riesgo pais para el periodo
2008-2012.

La limitante que surgi6é durante el proceso de recoleccion de informacién, fue
que el tema de riesgo pais y sus determinantes no se encuentran dentro de
una bibliografia especifica, se tuvo que recurrir a distintos articulos, trabajos
de grado, investigaciones del Banco Central de Venezuela, e Instituciones
Financieras para poder construir la informacion requerida para desarrollar la

investigacion.

En el capitulo siguiente se desarrollara todo lo relacionado al marco teérico
que respaldara esta investigacion.

13
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CAPITULOIII

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la Investigacion

Para llevar a cabo la presente investigacion sobre riesgo pais, fue necesaria
la revisidén de distintas bibliografias, trabajos de grado, articulos cientificos e
investigaciones anteriores que permitieran orientar, desarrollar y documentar
la misma.

Es importante destacar, que el tema de riesgo pais es motivo de estudio y
andlisis por distintos autores, por ser un indice que suministra informacién
sobre el nivel de estabilidad politica y econémica de un pais, permitiendo a
los inversionistas extranjeros establecer la tasa minima de rendimiento que
deberan tener los instrumentos financieros de determinada nacién de

acuerdo al nivel de riesgo pais que posea la nacion.

Las investigaciones consultadas se encargaron de definir el concepto de
riesgo pais, establecer diferentes metodologias que permitan medirlo vy,
analizar los distintos factores que influyen en el desempefio del mismo para

Venezuela en diferentes periodos.
A continuacion se presentaran los antecedentes encontrados:

“El arriesgado negocio de invertir en Venezuela”, escrito por Eduardo Pablo
en el ano 2009. El objetivo de esta publicacion fue realizar una breve
descripcion del proceso de medicidon del riesgo pais, los factores que influyen
en el riesgo pais con la finalidad de aplicar estos conceptos a la realidad

venezolana durante el periodo 1998-2009.

14
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“Riesgo politico y rendimiento de los bonos soberanos”, presentado por
Carlos Jaramillo y Norma Ortiz en el afo 2013. Esta publicacién pretende
realizar el andlisis del efecto de las decisiones politicas sobre el rendimiento
de los bonos emitidos por los gobiernos, lo que muchos autores especialistas
en el tema han denominado “riesgo politico” y que se explica en esta

publicacion.

“El analisis del riesgo pais: un asunto de interés renovado”, realizado por
Arturo Rodriguez y Nerea San Martin en el ano 2011. Esta investigacion
pretende clarificar el concepto de riesgo pais a través de la explicacion de
diferentes definiciones, y el analisis de sus componentes, ademas de
presentar los distintos factores que influyen en el riesgo pais, y finaliza con el

analisis de los métodos planteados para su evaluacién y medicién.

“Especificacion y estimacion de un modelo de riesgo pais”, elaborado por
Sofia Garcia y José Vicéns Otero en el afno 2000. El presente trabajo analizd
las caracteristicas y componentes del riesgo pais, ademas de realizar la
construccion de un modelo que explicara las estimaciones emitidas por las
agencias calificadoras de riesgo. Todo ello, con la finalidad de determinar las
variables que definen el riesgo pais elaborando un cuadro de referencia para
el seguimiento de la economia internacional por areas y la prediccion de

posibles peligros que puedan presentarse en el futuro.

“Entendiendo el sentido del riesgo pais”, escrito por Daniel Lahoud en el afo.
Este articulo realiza una definicion del riesgo pais a través del analisis de los
indicadores financieros y econémicos y del riesgo politico. Ademas de
describir las empresas encargadas de realizar la medicién de riesgo pais.

“Riesgo-pais y sus determinantes”, publicada en el afo 2000. Este trabajo

contiene un analisis de las diferentes aproximaciones de riesgo pais con la

15
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finalidad de realizar una posible cuantificacion e interpretacién, ademas de

explicar los principales factores que influyen en el riesgo pais.

“Riesgo-pais: factores determinantes en el caso venezolano 1998-2000’,
escrito por José Alberto Garcia Freites. Esta investigacion mostrd cuales
fueron los factores que influyeron en la determinacién del riesgo pais para el
periodo mencionado a través del analisis de las distintas metodologias de
medicién del riesgo pais.

“La percepcion del riesgo- pais en el caso americano. ;Qué variables son
relevantes?”, escrito por Arturo Rodriguez; Juan Carlos Ayala; y Txomin
lturralde en el afio 2003. Donde se analizaron las variables mas relevantes
en la percepcidn del riesgo pais de los paises americanos, que utiliza como

referencia las empleadas en el indice de la revista Euromoney.

Finalmente durante el proceso de busqueda de antecedentes académicos se
ubico el siguiente trabajo de grado de la especializacion de Instituciones
Financieras de la UCAB: “Riesgo pais, métodos y formas de calculo su
impacto en los mercados financieros. Caso Venezuela 2006”, elaborado por
Lorenzo Vésquez en el afo 2008. Dicha investigacion busca identificar los
factores que inciden en el riesgo pais en Venezuela, ademas de la
evaluacion de los criterios que permiten seleccionar instrumentos con la
finalidad de compararlos con otros instrumentos libre de riesgo emitido por
otro pais a través del indice de Bono de los Mercados Emergentes (EMBI+)
para poder determinar el impacto que provoca el riesgo pais venezolano en

la percepcion de los inversionistas extranjeros.

De esta manera, las investigaciones anteriores permitirdn sustentar el marco
teorico relacionado al tema de investigacion que llevara por nombre: “Riesgo
Pais. Factores que incidieron en su determinacion en Venezuela para el

periodo 2008-2012". Adicionalmente serviran de referencia para analizar si
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los objetivos planteados en estas investigaciones aun influyen en la
determinacion riesgo pais en Venezuela para el periodo que se pretende

analizar.

Con la finalidad de desarrollar la presente investigacion sobre riesgo pais y
los factores que lo determinan en Venezuela, se presentaran los siguientes

conceptos.

2.2 Bases Teoéricas
Para poder entender y analizar el riesgo pais es importante manejar la
definicibn de riesgo, y como se relaciona con el rendimiento de los

instrumentos financieros.

2.2.1 Relacion entre rendimiento y riesgo

El riesgo es definido por Moyer, Guigan y Kretlow (citado por Garcia, J.,
2004), como la probabilidad que los rendimientos se desvien de los
esperados. De esta manera, el riesgo se puede representar como la
incertidumbre que se tiene sobre la obtencion de los resultados esperados

sobre una inversién.

Generalmente cuando hablamos de riesgo, pensamos en las consecuencias
adversas que pueden generar sobre una inversién, por ejemplo, para el caso
de los bonos, se percibe la concepcidn del riesgo como la posibilidad de que
el ente emisor no sea capaz de pagar los intereses pactados, o de devolver
el valor nominal de los bonos al momento de su vencimiento. Por ello, los
gerentes de inversiones se encargan de seleccionar sus instrumentos de
inversién considerando la relacion que existe entre el rendimiento que ofrece
la inversidn y los riesgos que implicarian. En la medida que se maneje la

informacion de que la inversion es mas riesgosa se exigira un rendimiento
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mayor con la finalidad de compensar el riesgo, y las posibles consecuencias

negativas que puedan acarrear la inversion.

Segun lo descrito por Moyer, Guigan y Kretlow (citado por Garcia, J., 2004),
la relacién entre el riesgo y rendimiento suele representarse de la siguiente

manera:
Tasa de rendimiento= tasa libre de riesgo+ prima por riesgo

De esta manera, la tasa libre de riesgo es aquella que nos indica el beneficio
que se puede obtener de una inversion sin la posibilidad que se incumpla.
Mientras que la prima por riesgo representa el incentivo que los
inversionistas esperan recibir cuando seleccionan instrumentos financieros
que poseen cierto riesgo. Debemos recordar, los inversionistas generalmente
son adversos al riesgo, y en la medida que asumen inversiones riesgosas

desean recibir un rendimiento mayor.

De acuerdo a lo planteado anteriormente, distintos académicos han llegado a
la conclusion que la prima de riesgo es el riesgo pais. Por ello,
continuaremos con la definicién de Riesgo Pais.

2.2.2 Riesgo Pais

El concepto riesgo pais ha sido estudiado por muchos autores, por ser un
indicador financiero que suministra informacién sobre la probabilidad de
incumplimiento en el pago de los intereses y el principal de los pasivos
emitidos por una Nacion de acuerdo a los términos establecidos en el

contrato de emision.

Segun Levi (1997), el riesgo pais es un indice que mide la posibilidad de que
un deudor extranjero no pueda satisfacer sus obligaciones financieras por

motivos politicos 0 econdémicos.
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En este orden de ideas, se puede entender que el riesgo pais permite alertar
a los inversionistas sobre los posibles peligros que pueden obtener al realizar
inversiones en determinado pais, producidas por los efectos desfavorables
del entorno econdmico, politico, social, juridico o por acontecimientos

naturales. (Rodriguez, 1997)

De acuerdo a Rodriguez, se puede distinguir la siguiente clasificacion sobre
riesgo pais:

1. Riesgo que surge cuando se realiza inversiones en otro pais:

a. Riesgo econdmico-financiero: es aquel que se encuentra
relacionado con la incertidumbre en la obtencion de los
resultados operacionales de la inversion como la forma de
financiamiento

b. Riesgo politico: se refiere a la posibilidad de pérdidas,
confiscacion, nacionalizacion, danos patrimoniales ocasionados
por la intervencién de los entes gubernamentales o paises
vecinos que afectan directamente al pais

2. Riesgo que se contrae al adquirir instrumentos financieros emitidos
por entidades de un pais extranjero, o por otorgar préstamos o
créditos a residentes de dicho pais:

a. Riesgo soberano: se refiere cuando el deudor o garante de la
deuda es el estado, y por razones de estado puede negarse al
pago de la misma

b. Riesgo de transferencia: es aquel que se origina cuando el
deudor es una entidad privada, y no puede acceder a la
cantidad de moneda extranjera suficiente para realizar el pago

de las obligaciones contraidas
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Otra definicibn muy utilizada en el mundo financiero del riesgo pais, es el
exceso de rendimiento de los titulos soberanos en relacidbn con un
instrumento libre de riesgo de caracteristicas similares en plazo. Si el
rendimiento del bono Global 22 es de 13% y el Bono del Tesoro
estadounidense ofrece el 3%, quiere decir que el inversionista exigira un
rendimiento adicional o prima de 10 puntos porcentuales o 1000 puntos

bésicos (pb) para poder adquirir bonos soberanos venezolanos.

A continuacioén se procedera a realizar la descripcion de las causas, factores
0 agentes que influyen en el riesgo pais, con la finalidad de comprenderlos

para poder desarrollar el objetivo de investigacién planteado en este trabajo.

2.2.3 Factores determinantes del riesgo pais

El riesgo pais es un indicador en el cual intervienen distintos elementos,
dependiendo de las circunstancias que ocurran en el pais objeto de andlisis,
las cuales se encuentran relacionadas: aspectos econdmicos, politicos,
sociales, financieros, incluso pueden influir aspectos climaticos, geoldgicos y
geograficos.

Segun Castellanos & Albizuri (2011), se pueden identificar los factores de
acuerdo al tipo de riesgo. Para el caso del riesgo soberano, cuando una
nacion decide suspender de manera transitoria los pagos de la deuda ante
una negociacion, podra ser por causas politicas. Sin embargo, el motivo de la
decisién de impago también puede deberse a dificultades econdmicas,
porque los gobiernos no toman este tipo de decisiones sin considerar los
costos 0 consecuencias que pueden originarse en un futuro por tal
circunstancia. Mientras que en el riesgo de transferencia, cuando a las
organizaciones privadas se les presenta dificultades para transferir divisas o
para pagar a los proveedores en el extranjero, podria influir en el
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desequilibrio de la balanza de pago del pais en donde se ubica la

organizacion.

De acuerdo a lo planteado, los autores Castellanos & Albizuri, encuentran
dos tipos de factores que pudieran afectar el riesgo pais: politicos y

econdémicos.

Los factores politicos son aquellos que se relacionan con las variables
cualitativas, no involucran ninguna medicion, sino las percepciones que
posean los inversionistas sobre las politicas que aplican los gobiernos. Se

pueden dividir en tres componentes:

1. Requlatorios. Se encuentran relacionados a las consecuencias
negativas originadas por las regulaciones gubernamentales, tales
como: restricciones a la actuacion de las empresas, restricciones de
transferencias de fondos al exterior, aumentos de los controles
cambiarios, creacién y/o incrementos de impuestos

2. Politicos. Son aquellos que involucran las actuaciones de los
gobernantes contra de las empresas privadas: expropiacion o
nacionalizacién de empresas extranjeras, exigencia de presencia de
capital local en las empresas del pais, desconocimiento de la deuda
por motivos politicos

3. Sociales. Son los que se encuentran asociados con las circunstancias
sociales del pais: huelgas generales, disturbios, ataques terroristas
contra empresas, inestabilidad general por luchas sociales politicos,

entre otros

Con la finalidad de explicar las causas que afectan a los componentes del
factor politico, se realizard una representacion gréfica, que permitira

comprender los mismos
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Figura 1 Factores Politicos del riesgo pais
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Fuente. Elaborado con la informacién disponible en El andlisis del riesgo pais: un asunto de interés
renovado elaborado por Castellanos & Albizuri (2011), Boletin de Estudios Econémicos, 66(2012), 29-

48.
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Los factores econdmicos se encuentran conformados por tres componentes,
muchos de ellos se pueden determinar a través de variables que se pueden
cuantificar, lo que permitira asignar un mayor grado de objetividad a la

obtencion de los mismos:

1. Factores estructurales. Son aquellos que se encuentran relacionados

a la economia nacional, relaciones exteriores y balanza de pago
2. Factores de politica econdémica. Involucra los instrumentos de politica

econémica en manos del gobierno
3. Factores de deuda externa. Se encuentra relacionados con la deuda

externa de un pais, y a la cantidad de dinero necesaria para llevar a

cabo el pago de la misma

A continuacién se realizara la representacién grafica de los componentes de
los factores econdémicos del riesgo pais, para que a la hora de analizarlos en
esta investigacion, tengamos claro cuales influyen en el riesgo pais.
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Figura 2 Factores Econémicos del riesgo pais
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48.
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La descripcion de los factores politicos y econémicos, permitira analizar el
nivel del riesgo pais para determinada Nacidn, a través de la aplicaciéon de
distintos métodos que permitan cuantificarlo, en el apartado siguiente
trabajaremos las aproximaciones existentes que permiten obtener el nivel de

riesgo pais.

2.2.4 Metodologias para cuantificar el riesgo pais

A lo largo del tiempo se han creado, aplicado y desarrollando distintas
metodologias para la medicién del riesgo pais, por ser un indice que
involucra variables cualitativas como cuantitativas, cada una de estas
metodologias poseen sus debilidades y fortalezas, porque basicamente se
enfocan en la medicion de las variables cuantitativas. Motivo por el cual
distintos autores han propuesto realizar la combinacién de distintas técnicas
que permitan medir el riesgo pais.

De esta manera, se expondra las distintas metodologias existentes con la
finalidad de conocerlas y poder seleccionar la que mejor se adapte a los
objetivos de investigacion planteados.

1. Técnicas estadisticas

Esta metodologia permite la medicion del riesgo pais a través de la
aplicacién de distintas técnicas estadisticas, tales como: regresiones, analisis
discriminante, datos de panel, redes neuronales, entre otros, que permitan
encontrar las funciones que comprendan las variables observables mas
importantes en la localizacion de debilidades, con la finalidad de identificar a
los paises de acuerdo al nivel de riesgo pais que posean. (Castellanos &
Albizuri, 2011)

Esta metodologia es utilizada de manera complementaria con otros

mecanismos de medicion, porque solo considera las variables cuantitativas,
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sin evaluar aquellos factores cualitativos (sociales y politicos), que influyen

en la determinacién del riesgo pais de una Nacion.
2. Indices de riesgo pais

Segun Castellanos & Albizuri, (2011), la metodologia de indices de riesgo
pais permitird organizar los paises de acuerdo al nivel de riesgo pais,

clasificando de acuerdo a la tendencia de las variables®.
2.1 Indices puramente observacionales

A continuacion se explicara la forma de medicién del riesgo pais basado en
primas. Esta metodologia es de gran utilidad porque permite obtener el
riesgo pais de manera objetiva a través de la informacién que suministra el
mercado de manera diaria. Sin embargo, debemos considerar que esta
metodologia solo se aplica para paises que tengan deuda externa soberana
para el periodo objeto de andlisis.

2.1.1 Diferencial entre rendimientos de los bonos soberanos (spreads)

Es considerado unos de los métodos tradicionales de medicidén del riesgo
pais, en donde se calcula la diferencia entre el rendimiento de una inversion
en un pais que se supone libre de riesgo, y el rendimiento de una inversion
similar en la Nacién que se esta evaluando. Esta diferencia es denominada la
prima de riesgo o spread, es la indemnizacién que se le otorga a los
inversionistas cuando deciden invertir en un pais que posee un nivel de
riesgo pais elevado a un pais que se considera con riesgo pais cero o nulo.

Por ejemplo, si un inversionista decide adquirir bonos soberanos de un pais

% Las variables pueden ser observacionales y/o subjetivas. En donde las observacionales presentan los datos
histéricos, y buscan determinar el desempeiio en el pasado reciente de un pais con la finalidad de predecir lo que
sucedera en el futuro. Mientras que las variables subjetivas se encuentran basadas en apreciaciones de expertos
sobre la capacidad futura de un pais para producir los recursos financieros (divisas) necesarios con la finalidad de
hacerle frente al pago de la deuda externa.
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con un riesgo pais de 900 puntos, implicaria que estas inversiones deberan
rendir por lo menos un 9% adicional a los bonos soberanos de los paises
libre de riesgo.

2.1.2 Indice EMBI+ (Emerging Markets Bond Index)

El indice de Emerging Markets Bond Index (EMBI+) fue creado por el banco
de inversién JP Morgan* en el afio de 1994. Se encuentra conformado por
109 instrumentos financieros (Bonos Brady, Eurobonos, entre otros) de 19
paises diferentes, con una capitalizacién de mercado de aproximadamente
180 billones de ddlares, es una variacion del indice EMBI que solo contiene
Bonos Brady.

A través del estudio de esta indice se puede estimar el desarrollo del
mercado de deuda emergente. Adicionalmente, contribuye al analisis del
desenvolvimiento de una cesta de bonos que conforman la deuda de los
paises emergentes porque suministra la informacion sobre el rendimiento y el
diferencial (spread) en puntos basicos con respecto a la misma canasta de

bonos considerado de cero riesgos.

De esta manera se puede decir que el EMBI+ es el diferencial en puntos
basicos de adquirir inversiones de la cesta de bonos de los paises
emergentes respecto de negociar inversiones de la cesta de instrumentos de
deuda de paises libre de riesgo, como los bonos de la Reserva Federal del
Tesoro Estadounidense (FED). Si los bonos del tesoro de los Estados Unidos
ofrece 2,70% de interés anual y el EMBI+ de Venezuela es de 600 puntos
basicos (pb) equivalentes a (6%), entonces la tasa minima requerida para
realizar inversiones en Venezuela deberia ser 8,70%. La formula para

realizar este calculo seria:

* JP Morgan, es una entidad financiera norteamericana, lider en setvicios financieros, inversién privada y gestion de
activos financieros.
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EMBI+ = (TIR® de bono del pais de anélisis — TIR de bono de la FED) x 100

Para determinar la composicién del EMBI+ se le otorga mayor peso a las
variaciones de la deuda de los paises que tienen relativamente mayor
importancia dentro del mercado total, a través del céalculo del peso de cada
emision de deuda, asi como el peso que se obtiene por pais, considerando la
capitalizacion del mercado.

Actualmente El EMBI+ estd conformado por los siguientes paises: Argentina,
Brasil, Bulgaria, Colombia, Ecuador, Egipto, Malasia, México, Marruecos,
Nigeria, Panama4, Peru, Filipinas, Polonia, Rusia, Sudafrica, Turquia, Ucrania,

y Venezuela.
El EMBI+ presenta las siguientes caracteristicas:

1. Se encuentra conformados por paises que se denominan
emergentes®, y que deben tener la habilidad de pagar su deuda
externa

2. Elinstrumento debera tener una calificacion crediticia igual o mas baja
BBB+ /Baal’

3. Se pueden considerar aquellos instrumentos de deuda emitidos por
organizaciones privadas que cumplan con las condiciones
establecidas de seleccion y liquidez exigidas

4. El volumen minimo en circulacion del instrumento debe ser igual o
superior a los 500 millones de dblares

5. Elinstrumento puede ser liquidado en mercados internacionales

® TIR es la tasa de rendimiento que se utiliza para medir y comparar el rendimiento de las inversiones. En otras
palabras, es la tasa de interés a la cual el valor presente neto de los costos de la inversion es igual al valor presente
neto de los beneficios de la inversion.

® Seglin Standard $ Poor’s los mercados emergentes se definen como un mercado de acciones que se encuentra
en transicion, incrementando su tamano, actividades y nivel de sofisticacion. Son los mercados de las economias
que se encuentran en vias de desarrollo.

" Corresponde a la calificacion de crédito emitido por las agencias especialistas en el tema, aquellos bonos que
estén por debajo de BBB+/Baal, se consideran inversiones especulativas.
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6. Y se debera colocar dos anos y medio antes de su vencimiento

Posterior a la eleccién de los bonos que conformaran el indice EMBI+ de
acuerdo a los criterios mencionados anteriormente, se establece un criterio
de liquidez, con la finalidad de establecer los parametros para incorporar o
desincorporar instrumentos al indice. Se realiza a través de la asignacion de
una calificacién (del 1 al 5) basadas en los lineamientos de compra y venta
de estos instrumentos que se pueden obtener a través de la informacion que
suministran las instituciones financieras que los negocian por pantallas
informaticas, y por el diferencial del precio de compra y venta del mismo. Los
instrumentos con calificaciones de L1, L2, L3, son incorporados al indice
luego del primer mes que se encuentren en las posiciones L1, y L2, y luego
de tres meses consecutivos que se encuentren en la posicion L3.
Instrumentos L4 o L5, son desincorporados del indice luego de un mes que
hayan estado en la posicion L5, y luego de tres meses consecutivos que

hayan estado en la posicién L4.

El indice EMBI+ se obtiene de forma diaria, cada dia laborable del afo, de
acuerdo al calendario correspondiente al mercado de bonos de los Estados
Unidos elaborado por Emerging Markets Traders Association (EMTA). Los
precios de los instrumentos utilizados en el célculo de los indicadores, son
tomados a las 3:00 pm., hora del Este de los Estados Unidos. Las fuentes
seleccionadas son las pantallas de las entidades financieras. En el caso de
no tener los precios disponibles en estas pantallas, se utilizan las

cotizaciones de J.P Morgan para esa misma hora.
2.2 Indices basados en la opinién

Son aquellos que se realizan con la opinién de un panel de expertos, en
donde se asigna un valor de 0 a 100 a cada pais, donde la mayor puntuacion

significa una menor posibilidad de incumplimiento, para un grupo de 145
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paises. Luego se asigna una ponderacion de las respuestas en funcién de
nivel de especializacidon de los sistemas de analisis de riesgo pais que
tengan las organizaciones a las que pertenecen los distintos expertos, los
nombres de los especialistas son confidenciales y no pueden evaluar su pais
de origen. Un ejemplo de este tipo de indice es el presentado en la revista

financiera de publicacién semestral Institutional Investor®.

El ranking crediticio se encuentra basado en las siguientes variables:
perspectiva econdmica del pais, perspectiva politica, servicio de la deuda,
ratio de reservas financieras sobre cuenta corriente, politica fiscal, acceso a

los mercados de capitales y balanza comercial.

De acuerdo a la opinion de expertos en el tema, este indice es de gran
utilidad porque contiene la voluntad y capacidad de pago de un pais, ademas
de la aversion al riesgo de los mercados financieros globales. Sin embargo,
por ser un indice que se calcula de manera semestral, refleja el

comportamiento de mediano y largo plazo del riesgo pais.
2.3 Indices Mixtos

Se les denomina indices mixtos porque incluyen variables cuantitativas y
cualitativas. En donde se consulta a varias personas expertas sobre los
factores determinantes del riesgo pais, y posteriormente se pondera de
acuerdo a la importancia que se considera que cada uno tiene para cada
pais evaluado.

Este tipo de metodologia es aplicada por las siguientes organizaciones:
revista Euromoney, Bussiness Environment Risk Intelligence, Economist
Intelligence Unit, International Country Risk Guide (ICRG) y IBC index, entre
otros.

& www.institutionalinvestor.com
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El indice calculado por la revista Euromoney, es uno de los ejemplos mas
representativos. Se comenz6 a publicar de manera semestral en el afo de
1987. En la actualidad consta de nueve variables agrupadas en tres

categorias de indicadores®:

a. Indicadores analiticos. Se encarga de estudiar los aspectos

relacionados al riesgo econémico y politico. Entre las dos variables se
explica el 50% del riesgo pais.

e Desempefo economico (25%). Se analiza a través de las cifras
del PIB per capita y los resultados de las encuesta elaborada
por Euromoney, donde cada calificacibn se obtiene del
promedio de las proyecciones para los proximos dos arnos.

e Riesgo politico (25%).

b. Indicadores crediticios. Se evaluan una serie de indicadores para

determinar la capacidad que posee un pais de responder a su deuda:

e |ndicadores de deuda (10%). Se basan en los indices del World
Bank’s Global Development Finance: 1) deuda total/PNB, 2)
servicio de la deuda/exportaciones y 3) cuenta corriente/PNB.

e Deuda reprogramada (10%). Se obtiene a través de deuda
refinanciada/deuda total.

e C(Calificacién crediticia (10%). Los valores nominales se les
asigna los ratings de Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch.
Donde no hay rating asignado, el puntaje del pais es cero.

c. Indicadores de mercado. Analiza todo lo relacionado al acceso a los

financiamientos bancario (5%), financiamiento de corto plazo (5%),
mercado de capitales (5%) y los registros de incumplimiento del pais
(5%).

° Garcia, J. (2004). Riesgo-pais: factores determinantes en el caso venezolano 1998-2000. Serie de documentos de
trabajo Oficina de Investigaciones Econémicas No.54. Banco Central de Venezuela, Pags. 21-22.
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Para visualizar mejor las variables que componen el indice de Euromoney se
presentara la figura No. 3 que se encargara de describir los componentes
mencionados anteriormente.

Figura 3 Composicién indice Euromoney

Cifras del PIB per

Desemperio e
) econoémico
Indicadores (25%) Resultados de las
analiticos encuestas de
(50%) Riesgo Politico Sl
(25%)

Indicadores de
deuda (10%)

. Deuda
Indicadores
. crediticios repr?%i}:?ada
Indice
Euromoney
Calificacién
crediticia (10%)

Acceso a
financiamiento
bancario (10%)

Acceso a
financiamiento
a corto plazo
Indicadores (5%)

de mercado Acceso al

mercado de
capitales (5%)

Descuento por
incumplimiento
(5%)

Fuente. Elaborado con la informacién disponible en Riesgo-pais: factores determinantes en el caso
venezolano 1998-2000. Serie de documentos de trabajo Oficina de Investigaciones Econémicas No.54.
Banco Central de Venezuela, Pags. 21-22.
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3. Rating pais

El rating pais es el método de medicion del riesgo pais mas conocido, es
usado como referencia para determinar la mayor o menor capacidad de pago
de los intereses y de la deuda en el tiempo establecido emitidos por las
empresas privadas y Naciones alrededor del mundo. Este proceso es

elaborado por las Agencias calificadoras de riesgo.

Segun Lahoud (2003) las agencias calificadoras de riesgo se encargan de
analizar una serie de indicadores financieros, econémicos y riesgos politicos,
de caracter cuantitativo y cualitativo que permitan realizar una evaluacion de

probabilidad de pago del emisor y poder asignarle el rating a cada pais.

El proceso realizado por las calificadoras de riesgo es el resultado de un
andlisis riguroso de las variables planteadas anteriormente, por ello, distintos
autores recomiendan que las empresas encargadas de realizar este proceso
deberan gozar de alta credibilidad y reconocimiento por parte de los

inversores.

Los mercados financieros exigen a los paises que van a emitir deuda, la
calificacién de la misma por parte de las agencias calificadoras. A pesar de
no ser obligatorio, es recomendable realizar este proceso, porque
contribuyen a mejorar la liquidez a los instrumentos emitidos en los
mercados, apoyar las solicitudes de nuevos créditos y certificar la capacidad

de pago y calidad crediticia del pais que la emite.

Las agencias calificadoras de riesgo que han logrado destacarse en el
ambito internacional: Standard & Poor’s, Moodys Investors Service, y Fitch
IBCA.
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3.1 Standard & Poor’s

Se constituyé en el afno de 1860, empezd calificando a los emisores
corporativos y municipales en 1923, a partir del afo 1966 comienza su
expansién hacia los mercados globales cuando fue adquirida por la editorial

norteamericana Mc. Graw & Hill."®

Standard & Poor’s se encarga de calificar aproximadamente mas de 2.000
emisiones de grandes corporaciones asi como mas de 8.000 municipios,
estados, entidades nacionales, entre otros.

A continuacion expondremos los criterios utilizados por esta agencia para

calificar a las emisiones de deuda de los gobiernos'":

1. Cuando se analiza la calidad crediticia de una empresa o gobierno se
evalua los recursos disponibles para cumplir con los compromisos en
relacion a la fecha de pago y el monto. Se realiza un estudio
prospectivo, en donde se puede incluir la estimacion de los flujos de
efectivo futuros, andlisis de las condiciones econdémicas, y el entorno
regulatorio. En el caso de las naciones los ingresos y flujos de efectivo
generalmente proviene de los impuestos
La evaluacion realizada incluye factores cuantitativos y cualitativos
En el caso de los factores cuantitativos, se basa en el analisis
financiero y puede incluir la evaluacion de los principios y practicas
contables del deudor. De esta manera, los factores econémicos que
se evaltan: factores demogréficos, de riqueza y el panorama de
crecimiento. En cuanto a la parte presupuestaria y financiera, se
estudia las reservas presupuestarias, liquidez externa y desempefio
de la estructura del presupuesto. Para los deudores soberanos, se
evaluan factores cuantitativos adicionales, tales como: flexibilidad de

'% Informacién obtenida de la pagina: http://www.standardandpoors.com
" Standar’s & Poors (2011). Principios de las clasificaciones crediticias. Pags. 5-6.
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la politica fiscal, flexibilidad de la politica monetaria, la posicion de
inversiones en el exterior y los pasivos contingentes asociados con el
respaldo potencial para el sector financiero. Dentro del analisis
cuantitativo se incluyen las tendencias en el tiempo y las
comparaciones con sus pares

4. Los factores cualitativos evaluados son los siguientes: riesgos
politicos, incluyendo la efectividad y previsibilidad del disefio de las
politicas y de las instituciones, la transparencia de los procesos y
datos asi como la responsabilidad de las instituciones. Adicionalmente
se puede incluir dentro de analisis la posibilidad de que exista una
guerra, revolucién u otro evento de caracter social que pueda afectar
la calidad crediticia. Otros factores que son evaluados son: pronostico
de los ingresos, control de gastos, la planeacién de la inversion a largo
plazo, el manejo de la deuda, entre otros. Finalmente, al realizar la
evaluacion de los gobiernos, se considera la posibilidad de que el
deudor no pague la deuda a pesar de contar con los recursos

financieros

3.2 Moody s Investors Service

Jhon Moody' en el afio de 1909 creé el sistema de clasificaciones de esta
agencia. El objetivo principal es suministrar a los inversores un sistema que
le permitiera obtener informacion sobre los valores que desean negociar a
través de la asignacién de una nomenclatura de simbolos a las inversiones,
en donde se distinguen el grado de inversion y especulativo, que va desde la
Aaa hasta C.

'2 Informacién obtenida de la pagina http://www.moodys.com
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Comenzé a tener auge en el mundo de las calificadoras de riesgo a partir de
1914, fecha en la cual solo realizaba valoraciones de bonos emitidos por

ciudades y municipios norteamericanos.

Durante el periodo de la Gran Depresiéon en los Estados Unidos, se pudo
observar que un alto porcentaje de los bonos calificados por Moody’s como
de elevada capacidad de pago cumplieron con el pago de sus obligaciones.

Moody’s actualmente califica aproximadamente mas de 14 trillones de
dblares de titulos de deuda en 90 paises. También incluye la valoracion de
3.000 emisores. Adicionalmente, calcula el riesgo en 115 estados soberanos,

alrededor de 100 entidades estatales.

La metodologia usada por Moody’s se concentra en responder a las
siguientes preguntas basicas: ;Cual es el riesgo del inversionista de no
recibir el pago oportuno del principal y de los intereses sobre el instrumento
de deuda?, ;Cdémo se ve afectado el nivel de riesgo y se compara con otros
valores de la deuda?

El objetivo principal de esta metodologia es analizar la capacidad del emisor
de la deuda de generar flujos de efectivo en el futuro con la finalidad de
cubrir el pago de la deuda y de los intereses. Adicionalmente, esta
metodologia analiza los factores externos de la entidad emisora, o pais, todo
ello con el propésito de determinar como se pudiera ver afectada la
generacion futura de efectivo de estas entidades.

3.3 Fich IBCA
Se fund6 en el ano de 1997, a raiz de la fusion de Fich Investor Service L.P.
de Estados Unidos con el grupo EU IBCA. Esta calificadora se ha incluido
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dentro del grupo de las calificadoras de riesgo més grandes del mundo,

cuenta con aproximadamente 700 analistas y 23 oficinas'®.

Las agencias calificadoras consideran los siguientes elementos para realizar
sus analisis: desempefio econdmico; condiciones de las instituciones
(régimen de controles, regulaciones e intervenciones de la economia, entre

otros); riesgo politico.

El proceso de calificacion consiste en asignar una letra a la que se agrega un
signo de mas (+) o de menos (-). Las calificadoras se concentran en
distinguir si la deuda posee grado de inversion o especulativo. En el caso de
que los bonos posean un grado de inversion, significa que los paises poseen
baja probabilidad de incumplir los pagos relacionados a la deuda y sus
intereses. Mientras que para la deuda que posea un grado especulativo,
indicando que estos paises dependen de condiciones econdmicas favorables
para realizar el pago de la deuda y los intereses de manera puntual.

Cada calificadora posee su propia nomenclatura. Por ello, a continuacion se
presentard en el cuadro No. 1, el significado de cada calificacion realizada

por las agencias descritas anteriormente.

' Informacién obtenida de la pagina http://www.fitchibca.com
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Cuadro 1 Calificaciones para la deuda a largo plazo

S&P | Moody's | Fich | Descripcion

Grado de Inversion

AAA | Aaa AAA | Son aquellos que poseen la mejor calidad y alta capacidad
para cumplir con el pago de la deuda y sus intereses
AA+ | Aal AA+ Poseen una fuerte capacidad (adicional) para pagar la deuda,

sin embargo los elementos que le brindan proteccién varian
con mayor amplitud

AA Aa2 AA Tiene una fuerte capacidad de pago del principal pero los
elementos que le brindan proteccién varian con mayor
amplitud

AA- Aa3 AA- Tiene una muy fuerte (menos) capacidad de pago del

principal pero los elementos que le brindan proteccién varian
con mayor amplitud

A+ A1 A+ Poseen una mayor sensibilidad a las condiciones econémicas
adversas, por ello se consideran con una fuerte (plus)
capacidad de pago

A A2 A Se considera con una fuerte capacidad de pago por tener
mayor sensibilidad a las condiciones econémicas adversas
A- A3 A- Poseen una mayor sensibilidad a las condiciones econdémicas

adversas, por ello se consideran con una fuerte (menos)
capacidad de pago

BBB+ | Baat BBB+ | La capacidad de pago es considerada adecuada (mas). La
cancelacién presente de la deuda se encuentra asegurada
pero se encuentra sujeta a modificaciones en el futuro

BBB | Baa2 BBB | La capacidad de pago es considerada adecuada. La
cancelacién presente de la deuda se encuentra asegurada
pero se encuentra sujeta a modificaciones en el futuro

BBB- | Baa3 BBB- | La capacidad de pago es considerada adecuada (menos). La
cancelacién presente de la deuda se encuentra asegurada
pero se encuentra sujeta a modificaciones en el futuro

Grado Especulativo

BB+ | Bat BB+ Poseen un cierto grado especulativo (plus) y se caracteriza por
una posicién incierta

BB Ba2 BB Poseen un cierto grado especulativo y se caracteriza por una
posicion incierta

BB- Ba3 BB- Son aquellos que poseen un cierto grado de contenido
especulativo(menos) y se caracteriza por una posicion incierta

B+ B1 B+ Tienen un mayor grado especulativo (plus) y en caso de que

las condiciones econdmicas se vean afectadas de manera
negativa la capacidad de pago podrian disminuir

B B2 B Poseen un mayor grado especulativo, por lo que cualquier
desmejora en las condiciones econémicas podran disminuir la
capacidad de pago

B- B3 B- Poseen un mayor grado especulativo (menos), por lo que
cualquier desmejora en las condiciones econdémicas podran
disminuir la capacidad de pago
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CCC | Caat CCC | Se relacionan con el incumplimiento porque dependen de

CCC | Caa2 CCC | condiciones econémicas favorables para cumplir con el pago

CCC | Caa3 CCC | de las obligaciones

CC Ca CC Son de alto grado especulativo y muy susceptibles

C C C Poseen perspectivas extremadamente malas y en algunos
casos ya es sefal de incumplimiento

D D D Han incumplido con el pago de intereses y/o capital

Fuente. Informacién obtenida de Garcia, S. & Vincéns, J. (2000). Especificacion y estimacion de un
modelo de riesgo pais. Departamento de Economia Aplicada. Universidad Auténoma de Madrid.
Espana.

Finalmente, las agencias calificadoras de riesgo suministran informacién de
gran importancia a los inversores porque indican el nivel del riesgo pais, asi
como su tendencia, esto refleja el costo que pueden tener las emisiones de
deuda, en la medida que la calificacién crediticia es mejor se espera que la
prima de riesgo sea menor para que los inversores se vean motivados a

invertir en estos valores.

En el siguiente capitulo se explicard la metodologia que se utilizara para
desarrollar el objetivo general y los objetivos especificos propuestos en el
presente trabajo de grado.
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CAPITULO 1lI

MARCO METODOLOGICO

Segun la Universidad Pedagdégica Experimental Libertador (UPEL) en su
Manual de Trabajo de Grado de Especializacién, Maestria y Tesis (2011), en
el marco metodologico se debera describir los métodos, técnicas y
procedimientos aplicados. Mientras que Fidias (2004), establece que en la
metodologia se incluird las técnicas y los instrumentos para llevar a cabo la
indagacion, nos dice que se debera explicar el como se hizo el estudio para

resolver el problema de investigacion planteado.

De esta manera, el presente capitulo, se expondra la estrategia utilizada
para desarrollar el problema de investigacién, que permitira alcanzar el
objetivo general y los objetivos especificos, con la finalidad de obtener
conclusiones y posibles recomendaciones que permitan disminuir las

consecuencias del caso de estudio.

Debemos recordar que el riesgo pais al medir el nivel de estabilidad
econdmica y politica de un pais, vendria a ser un indicador que permite
determinar la capacidad de pago de las Naciones, por ello la presente
investigacion se concentrara en analizar cuales han sido las causas que han
incidido en el nivel del riesgo pais para el periodo 2008-2012, a través de
unos de los métodos de medicion mas usados en la actualidad, el indice de
medicion del riesgo pais EMBI+, que permitird explicar las variaciones del

nivel del riesgo pais que se han producido en este periodo.
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Finalmente se analizard las consecuencias que ha traido a la hora de realizar
nuevas emisiones de deuda con el objetivo de financiar a la Nacién, debido a
que los inversores extranjeros utilizan el riesgo pais como el rendimiento
minimo requerido para poder realizar inversiones en el pais, a través del
estudio del comportamiento de las rendimiento de los bonos del Tesoro
Americano a 10 afnos vs el EMBI+ de Venezuela para el periodo de estudio.

3.1 Tipo de Investigacion
De acuerdo al problema de investigacién, al objetivo general y los objetivos
especificos planteados en el presente trabajo, se ha decidido desarrollar una

investigacion descriptiva de caracter documental.

Segun Hernandez S., R., Fernandez, C., y Baptista, P (1998), la
investigacion descriptiva, es aquella que determina las propiedades,
caracteristicas, y rasgos de cualquier fenomeno, suceso 0 acontecimiento
que se analice. Ademas de describir las tendencias de un grupo o poblacion.
De esta manera se planted este tipo de investigacién porque se presentara
las variaciones en el indice EMBI+ durante el periodo evaluado, para
posteriormente describir cuales factores influyen en la determinacién del nivel
del riesgo pais en Venezuela de acuerdo a la informacion presentada en las

bases teoricas de esta investigacion.

De acuerdo a la Universidad Pedagdgica Experimental Libertador (UPEL) en
su Manual de Trabajo de Grado de Especializacion, Maestria y Tesis (2011,
p.20), La presente investigacion es de caracter documental, debido a que el
andlisis se encuentra basado en trabajos, investigaciones anteriores,
articulos vy libros sobre Riesgo Pais, ademas de la informacién obtenida por

medios electrénicos.
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3.2 Diseno de la Investigacion

El disefio de la investigacion es la estrategia que se debera desarrollar con la
finalidad de obtener la informacién requerida para desarrollar Ila
investigacion. (Hernandez S., R., Fernandez, C., y Baptista, P., 1998)

De acuerdo a lo planteado anteriormente, el presente trabajo de grado se
llevara a cabo de acuerdo al disefio bibliografico de investigaciones
documentales, tales como: trabajos de grado del area de postgrado de la
Universidad Catdlica Andrés Bello, investigaciones realizadas por el banco
Central de Venezuela, trabajos de investigacion obtenidos a través de
fuentes electronicas. Adicionalmente se obtuvo informacion de las agencias
calificadoras de riesgos, entes gubernamentales, instituciones bancarias
nacionales e internacionales.

3.3 Unidad de Analisis

La unidad de andlisis, se refiere a los sujetos u objetos de estudio
dependiendo del problema y los objetivos de la investigacién. (Hernandez S.,
R., Fernandez, C., y Baptista, P., 1998).

De esta manera, la unidad de analisis puede estar dada por una persona, un
grupo, un objeto u otro que contengan claramente los eventos a investigar.
Por ello, la unidad de analisis de la presente investigacidn es el Riesgo Pais,
donde por medio de una representacién grafica del indice de Bono de los
Mercados Emergentes (EMBI+) para el periodo 2008 — 2012, se analizara las
variaciones que se han producido para identificar los factores que han
influido en esos movimientos, y las consecuencias para el financiamiento por
medio de emisiones de deuda para la Nacion.
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En el apartado siguiente, se desarrollara el cuadro de variables, en donde se
presentara los objetivos especificos, las variables, dimensiones, indicadores

y métodos de recoleccion que se utilizaran en la investigacion.

3.4 Cuadro de variables

Cuadro 2 Sistema de variables

Objetivo General: Analizar los factores que han influido en la determinaciéon del riesgo pais en
Venezuela durante el periodo 2008-2012
Obijetivos Variables Dimension Indicadores Métodos de
Especificos Recoleccion
. Describir los Controles de pre_cios Andlisis
factores que - Fagtpres - Cpntrol de cambio Docume
determinaron el Factores politicos - Nivel de desempleo ntal
; . ) - Conflictos sociales - Represe
riesgo pais en | determinant - Factores - Inflacién ntacion
Venezuela para el | es del riesgo P pt
: . econémi - PIB Gréfica
periodo 2008- pais . .
5012 cos - Prec:los del Petréleo
- Nivel de reservas
internacionales
= Explicar el - Tasa interna  de
desempefio  del retorno de los bonos
riesgo pais de venezolanos
Venezuela  a - Tasa interna  de
través del “Indice retorno de los bonos
de Bono de los | Riesgo pais del tesoro de USA
Mercados
Emergentes”
(EMBI+) para el
mismo periodo EMBI+
L] Determinar la | Calculo del
influencia del | costo de
nivel de riesgo | financiamien
pais Venezolano | to
en el costo de
financiamiento de
la Nacién para el
periodo evaluado
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CAPITULO IV

ANALISIS DE DATOS

En el presente capitulo se desarrollara los objetivos planteados en la
investigacion. Para ello, fue necesaria la recoleccion de los datos
macroeconomicos descritos en el cuadro de variables, los cuales pueden

influir en el comportamiento del indicador del riesgo pais.

De esta manera, se presentaran los resultados de acuerdo a la organizacion
del cuadro de variables, empezando con la descripciéon de los factores que
determinaron el riesgo pais para el periodo evaluado, con la finalidad de
obtener la informacién necesaria para explicar el desempefio del riesgo pais
a través del “indice de Bono de los Mercados Emergentes” (EMBI+), para
finalmente comprender el comportamiento que ha tenido el costo de
financiamiento pagado por Venezuela a la hora de realizar emisiones de
deuda para obtener recursos financieros. Los indicadores econdmicos se
representaran de manera grafica respaldada con sus cuadros de datos,
realizando el analisis respectivo, y presentando su influencia con respecto al
riesgo pais. Mientras que los indicadores politicos se desarrollaran a través
de la descripcion de los eventos que ocurrieron durante el periodo de
andlisis, y se presentara graficas en los casos que se puedan cuantificar.
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4.1 Objetivo Especifico 1. Describir los factores que determinaron el
riesgo pais en Venezuela para el periodo 2008-2012.

De acuerdo a lo descrito en el marco tedrico de la presente investigacion los
factores que influyen en el riesgo pais se pueden clasificaren: politicos y
econémicos.

4.1.1 Factores Politicos

Los factores politicos, al ser variables cualitativas, se relacionan con la
percepcion que tengan los inversionistas sobre el pais que desean invertir.
De esta manera deberan analizar el comportamiento de distintos indicadores
que influyen en el proceso productivo de la nacién.

A continuacién se explicara el desenvolvimiento de algunos indicadores de
caracter politico presentados en el cuadro de variables de la investigacién
que han influido en el nivel de riesgo pais de Venezuela durante el periodo
de estudio: control de precios, control de cambios, nivel de desempleo y
conflictos sociales.

4.1.1.1 Control de precios

De acuerdo a la informacién obtenida en el Nacional (febrero 2013), la
aplicacion del control de precios en Venezuela durante mas de 10 afios ha
originado problemas en el abastecimiento de productos de consumo masivo,
ha disminuido las inversiones de las empresas, ademas de que ha mermado
los dias de inventario de las organizaciones. Segun Luis Vicente Ledn
(2013), la aplicacion de controles de precios durante estos 10 anos ha
originado la destruccién de la capacidad productiva de las empresas.

Distintos expertos en el tema, opinan que los controles de cambio al obligar
mantener los precios bajos entre la oferta y demanda, y al crear una

situacion irreal en el mercado, provocan un incremento de la demanda de
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bienes hasta el punto que la oferta no puede satisfacerlo, esto generalmente

conduce a la escasez de productos que se desean controlar.

Por ello se presentara en la grafica No. 1 el comportamiento del indice de
escasez en Venezuela para el periodo 2008-2012.

Grafica 1 Indicador de Escasez
30 -

Indicador de Escasez
25 | de los bienes del INPC-AMC

247

20 4

% de escasez

Fuente. Tomado del informe E/ INPC inicia el afio 2012 con importante desaceleracion del Banco
Central de Venezuela, 2012, Caracas.

De acuerdo al grafico anterior, podemos observar que en enero de 2008 el
indice de escasez presentd el valor mas alto del periodo evaluado,
representando 24,7%, esto quiere decir que los consumidores al buscar en
los distintos establecimientos del pais, 24 productos no se encontraban
disponibles. Durante el periodo de estudio, se pudo observar que el indice de
escasez fue en promedio de 13.5, evidenciando durante este periodo, que la
aplicacion de controles de cambio originan el aumento de la escasez, debido

a que los Organismos Gubernamentales obligan a los empresarios a
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mantener unos precios, que no se adaptan a la estructura de costos de las
organizaciones, lo que conlleva a que se produzca menos de los

consumidores demandan.

La influencia de los controles de precios en el riesgo pais, se puede observar
en la implantacion de medidas regulatorias que influyen en la capacidad de
produccion de las organizaciones, originando que muchos empresarios
decidan dejar de invertir o producir en el pais, para irse a mercados con
politicas mas flexibles.

4.1.1.2 Control de cambio

Segun la informacion obtenida de diversas fuentes documentales (informes
del observatorio de la economia venezolana, ecoanalitica, entre otros), el
control de cambio se adopté en Venezuela en febrero de 2003, con la
aplicacién de una politica cambiaria, basada en la fijacion de la tasa de
cambio con la finalidad de disminuir los niveles de inflacion y proteger las
reservas internacionales del pais. El organismo encargado de la
administraciéon fue CADIVI, sin embargo desde el ano 2011, se cred el
sistema de transaccion de titulos valores en moneda extranjera (SITME vy
bonos de PDVSA), donde la tasa de cambio manejada por estos sistemas es
de Bs. 4.30 por ddlar.
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Grafica 2 Tipo de cambio (Bs/US$)
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Fuente. Elaborado con la informacién obtenida sobre los indicadores estadisticos ubicados en la
pagina web del Banco Central de Venezuela

En la grafica anterior, se observa que el gobierno venezolano, generalmente
aplica las devaluaciones en promedio de dos a tres afos. De acuerdo a la
opinion de diversos economistas, el objetivo de aplicar el control de cambio
es mantener el control politico de la sociedad mediante la conduccién por

parte del gobierno del manejo de las divisas.

La aplicaciéon del control de cambio no permite el ingreso de divisas al pais,
sin embargo, lo que se desea es sacarlas del pais. Segun Guerra (2014),
entre el 2003 y 2013, se estima que salieron de Venezuela alrededor de
US$130.000 millones aproximadamente.

De esta manera, los controles cambiarios influyen en los niveles de riesgo
pais porque generan en la economia un desbalance en donde el gobierno
nacional ha aplicado durante el periodo dos devaluaciones con la finalidad de
incrementar la cantidad de dinero por parte del BCV para financiar los déficits
existentes en el mercado. Sin embargo, estas decisiones lo que han
generado una presion sobre los precios de los bienes y la disminucion de las
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reservas internacionales, debido a que las personas al tener gran cantidad
de bolivares deciden: adquirir bienes o comprar divisas con la finalidad de

protegerse de la inflacién produciendo alteraciones del mercado.

4.1.1.3 Nivel de desempleo
Segun la informacién obtenida en el Instituto Nacional de Estadistica (INE),
los niveles de desempleo durante el periodo 2008 — 2012, presenta una
tendencia variable debido a los distintos cambios que ocurren en la
economia, ademas de la aplicacibn de diversas regulaciones
gubernamentales que han afectado al mercado laboral. (Ver grafica No. 3)

Grafica 3 Tasa de desocupaciéon
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Fuente. Elaborado con la informacion disponible de los indicadores sociales en la pagina web del
Instituto Nacional de estadistica

Durante este periodo podemos observar que la tasa de desocupacién para
diciembre de 2012 cerr6 en 7,4% mientras que en diciembre de 2008 esta
tasa era de 6,90%, lo que se traduce en un aumento de los niveles de

desempleo en Venezuela, debido a la disminucion de la inversion privada en
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el pais, y a las restricciones existentes en el mercado laboral. La tasa de
desocupacion no ha sufrido mayores incrementos, por la intervencién del
Estado a través del incremento del gasto publico para la generacion de
empleo. Segun informacién del INE para el 2do semestre del afio 2008 el
sector publico cubria el 18,1% del mercado laboral, mientras que para el 2do
semestre del afno 2012 el porcentaje ascendia a 20,5%, lo que refleja un
incremento del 2,4% de participacion del Gobierno en la generacion de
empleo.

La situacion reflejada anteriormente influye de manera negativa en la
medicién del riesgo pais, porque se evidencia la incapacidad del estado
venezolano de incentivar al sector privado en la generacién de nuevos
empleos que ofrezca calidad de vida al venezolano, provocando que el
estado asuma esta responsabilidad, lo que se traduciria en mayores niveles

de gasto publico.

4.1.1.4 Conflictos sociales
Para desarrollar el indicador de conflictos sociales en Venezuela durante el
periodo 2008 — 2012, se obtuvo la informacion de: los informes de coyuntura
del Observatorio Social de América Latina y el Observatorio Venezolano de
Conflictividad Social.

En el afo 2008, el panorama politico y social del pais se vio influenciando
por las elecciones regionales y municipales del mes de noviembre. En este
proceso electoral el partido de gobierno bajo la figura del Partido Socialista
Unido de Venezuela (PSUV), alcanz6 el 72% de las gobernaciones. Mientras
que la otra parte de la politica gand las gobernaciones de los estados:
Carabobo, Miranda, Zulia, Tachira, y la Alcaldia Mayor en Caracas. Este
panorama lo que evidencio fue el descontento que presenta la sociedad
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venezolana, al obtener estos resultados a pesar de las campanas y

estrategias aplicadas por el partido del gobierno.

Durante el periodo de andlisis, se presentaron gran cantidad de protestas,

por distintos motivos, entre los que se destacan:

a)

Conflictos laborales por discusiones de contratos colectivos de las
empresas publicas y privadas, exigencia de mejoras laborales,
definicién de la situacion de los tercerizados

Expropiaciones de empresas consideradas estratégicas para el
gobierno, tales como: Empresas Diana, Sambil La Candelaria, Hato
Caroni, entre otras

Aprobacion en el mes de agosto de 2009 de la Ley Orgéanica de
Educacién (LOE)

Aplicacion de politicas no adecuadas en la administracion de servicios
publicos, tales como: electricidad, suministro de agua potable
Exigencias de mejores de las condiciones de vivienda por parte de los
damnificados

El Observatorio Venezolano de Conflictividad Social (2012), reporté que las

exigencias que ocasionaron estas series de protestas, se debian:

a)
b)
c)

d)

Derechos laborales 2.256 (41,15%)

Solicitud de vivienda digna 1.874 (34,17%)

Demandas por seguridad ciudadana, derechos de personas privadas
de liberta, participacién politica, derecho a la justicia 1.124 (20,49%)
Exigencias educativas 229(4,17%)

Ante este clima de constantes conflictos y protestas de caracter social, los

inversionistas calificaran a Venezuela como un mercado con altos niveles de

riesgo para invertir porque al evaluar el conjunto de eventos sociales que
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afecten el ambiente de negocios de Venezuela, concluiran que en este
mercado las condiciones estan dadas para que las empresas tengan grandes
obstaculos para alcanzar los objetivos planteados, y decidan migrar a otros

mercados.
4.1.2 Factores econémicos

Los factores econdmicos se pueden obtener a través de variables que se
pueden cuantificar, ddndole una mayor objetivad a la hora de realizar los
andlisis sobre riesgo pais. Para ello, se presentard a continuacién algunos
indicadores de caracter econémico, descritos en el cuadro de variables en el
marco metodoldgico de la presente investigacion: inflacion, PIB, nivel de

deuda publica y nivel de reservas internacionales.
4.1.2.1  Inflacion y Precios del Petrdleo

La inflacién, es definida como el alza del nivel general de los precios de los
bienes y servicios existentes en el mercado durante un periodo de tiempo, en
Venezuela es medido a partir del aio 2008 con el indice nacional de precios
al consumidor (INPC) calculado por el Banco Central de Venezuela. En la
grafica No. 4, se podra observar que la inflacion durante el periodo de
estudio no ha sido inferior a un digito, para el ano 2008, la inflacion cerré en
30,9%, lo que se traduce que en un incremento en los precios de los bienes y
servicios ofrecidos en el mercado, originado por la aplicacién de controles de
precios para la mayoria de los bienes y servicios que se encuentran dentro
de la canasta basica y alimentaria del INPC, que a su vez elevo para este
ano los indices de escasez en el pais, de acuerdo a lo expuesto a la
informacion expuesta en el punto 4.1.1.1 control de precios . La oferta de
bienes y servicios no es capaz de cubrir la demanda realizada por los

consumidores.
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Grafica 4 indice de Inflacion
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Fuente. Elaborado con la informacién obtenida sobre los indicadores estadisticos ubicados en la
pagina web del Banco Central de Venezuela

La devaluacién del bolivar en el afno 2010, de Bs. 2.15 por délar en el 2009 a
Bs. 2.60 por délar en el afio 2010, ocasioné el incremento de la cantidad de
bolivares en el mercado, lo que provocé que los consumidores tuviesen mas
dinero para adquirir bienes y servicios, en una economia con controles de
precios, que produjo incrementos en el indice de precios de un periodo a
otro, que paso de 25,1% en el 2009 a 27,2% en el 2010. Situacion que se
repite del afno 2010 al 2011, en donde el gobierno aplic6 una nueva
devaluacion del bolivar con respecto al délar de 2.60 a 4.30 Bs por ddlar.
Para el afno 2012, por ser un ano electoral el Gobierno Nacional aplicé una
serie de medidas que buscaran mantener estable la economia, tales como,
incremento del gasto publico a través de la creacién de nuevos empleos,
incremento del numero de misiones, incremento del subsidio a los alimentos
de la cesta basico, aplicacién de controles cambiarios, todo ello con la
finalidad de mantener controlado los niveles de precios en el pais, todo esto

se pudo llevar a cabo gracias al incremento del precio del principal producto
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de exportacidén de pais (el petrdleo), el cual era de 103.42 ddlares por barril.
(Ver gréfica No. 5)

De acuerdo a la informaciéon presentada en la grafica No. 5, se puede
observar la influencia del comportamiento de los precios del barril del
petréleo en los niveles de inflacion. Para el ano 2009, el barril de petréleo
disminuy6 29%/barril, esta situacién ocasioné que el Gobierno tuviera menos
cantidad de recursos para mantener los niveles de gasto publico, segun lo
presentado en el punto 4.1.1.3 nivel de desempleo, el Gobierno venezolano
increment6 su participacion en la generacion de empleo, esta situacion pudo
provocar una disminucién de la capacidad adquisitiva de los consumidores,
lo que conduce a una disminucién de la demanda de bienes y servicios, vy
ubica los niveles de inflacién en 5.8% por debajo del afio 2008.

Grafica 5 Precio del barril de petréleo
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Fuente. Elaborado con la informacién obtenida sobre los precios del petréleo en el Ministerio del poder
popular del petréleo y mineria

De acuerdo al panorama anterior, donde los niveles de inflacion son
elevados, los inversionistas preferiran realizar adquisiciones de activos que lo

protejan de la inflacién garantizandole mantener el valor de las inversiones
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realizadas, esta situacién conduce a que se incremente la demanda de
moneda extranjera, y disminuya la realizacion de nuevas inversiones en el

pais.

A continuacion veremos cémo se ha venido desempefiando el PIB de
Venezuela durante el periodo de estudio.

4.1.22 PIB

Segun distintos economistas el producto interno bruto (PIB), suele definirse
como el valor de los bienes y servicios finales que se producen en un pais
durante un afno, es un indicador de la productividad del pais, incluyendo las

actividades realizadas por empresas nacionales o extranjeras.

En la gréfica No. 6 se presentard el desenvolvimiento del producto interno
bruto real para el 2008 — 2012.

Grafica 6 Producto Interno Bruto
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Fuente. Elaborado con la informacién obtenida sobre los indicadores estadisticos ubicados en la
pagina web del Banco Central de Venezuela
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Segun el BCV, la produccion de bienes y servicios en el aino 2009, reflejo
una disminucion de 3.20% con respecto al afio 2008, debido a la disminucion
de los precios del petroleo y los recortes de produccion acordados por la
OPEP, esta situacion puede observarse en la grafica No. 5 en donde se

observa la disminucién del barril de petréleo de 86 a 57 $/barril.

En el ano 2010, el PIB disminuyo 1,49% con respecto al 2009, para
Merentes, presidente del Banco Central de Venezuela para la fecha, esta
disminucién se presentd por las fallas eléctricas ocasionadas en el pais, lo

que .afecta de manera directa la produccidn de bienes y servicios.

El PIB presenté una recuperacion en los anos 2011, y 2012, con una
variacion de 4.18% y 5.63% respectivamente, debido al incremento del
precio del barril de petréleo y a la reactivacion de la economia a través de la
generacion de empleo por parte del sector publico, junto con la asignacién de
mayor cantidad de divisas a las empresas con la finalidad de aumentar el

numero de bienes y servicios ofertados en el mercado nacional.

En la medida que los niveles del producto interno bruto se incrementen vy
mantengan con niveles de crecimiento estable y favorable para los paises
conducird a que los inversionistas decidan realizar inversiones y adquirir
activos financieros de estos paises, haciendo que mejore la percepcidén de

riesgo pais.
4.1.2.3 Reservas Internacionales

Las reservas internacionales segun el Banco Central de Venezuela, se
encuentran conformadas por: oro en barra y monedas, depdsitos a la vista o
a plazo, titulos valores emitidos por instituciones financieras o entes publicos
en el exterior, derechos especiales de giro u otra moneda nacional, divisas

producto de las exportaciones, y la posicion crediticia en el Fondo Monetario
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Internacional. (Articulo 127. Ley de Reforma Parcial del Banco Central de
Venezuela. Afio 2010). En este articulo, el Banco Central de Venezuela,
establece que podra adoptar medidas que busquen proteger las reservas del

pais de los riesgos financieros donde se ubican las mismas.

Las reservas internacionales son los activos con los que cuenta el Estado
Venezolano para cumplir con las obligaciones contraidas por emisiones de

deuda, pago de las importaciones, entre otras.

Bésicamente, las reservas internacionales son el resultado de las
operaciones que realiza el Estado Venezolano con el exterior, donde los
ingresos de las divisas se realizan producto de las operaciones de
exportaciones, adquisicion de créditos con bancos en el extranjero, remesas
recibidas del exterior y la realizacion de inversiones extranjeras en el pais.
Sin embargo, para el periodo evaluado hemos visto en los apartados
anteriores como con la aplicacion de controles cambiarios y, ante un clima de
conflictividad politico-social, las inversiones extranjeras en el pais han
disminuido, provocando por un lado que el Gobierno sea el principal
empleador, y por el otro, una disminucién del ingreso de divisas al pais,
porque hay menos inversores extranjeros, conduciendo a que el ingreso de
divisas al pais provengan de las exportaciones petroleras realizadas por
Petréleos de Venezuela (PDVSA).
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Grafica 7 Reservas Internacionales
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Fuente. Elaborado con la informacién obtenida sobre los indicadores estadisticos ubicados en la
pagina web del Banco Central de Venezuela

Para el afio 2009, las reservas internacionales disminuyeron un 17,26% con
respecto al 2008, debido a que en el mes de enero de 2009 se realizd el
traspaso de aproximadamente unos 12.000 millones de ddlares a un fondo
especial que administra el Ejecutivo. Segun el Presidente del Banco de
Venezuela, Nelson Merentes, el nivel Optimo para las reservas
internacionales es de $28.000 para el afio 2009'*. Adicionalmente para este
afno, las reservas internacionales se vieron afectadas por la disminucién del

precio del barril de petréleo, que pasé6 de 86%$/barril a 57%/barril.

A partir del afo 2010, el BCV de Venezuela establecidé que los niveles
Optimos de reservas internacionales eran de $30.000, motivo por el cual
cuando se supera estos niveles, se realizan traspasos de los fondos
especiales del gobierno, medida que se siguié aplicando en los anos

siguientes.

* Reservas internacionales de Venezuela en $ 35.121 millones, segln informe del Banco Central.
Informe  21.com. [Articulo en linea]. Disponible: hitp://informe21.com/economia/reservas-
internacionales-venezuela-35121-millones-segun-informe-del-banco-central
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En el ano 2011, el fallecido presidente Hugo Chavez ordené el traslado al
BCV 211,35 toneladas de oro que Venezuela tenia depositadas en
instituciones financieras en el exterior y que constituian la mayor parte de las
reservas internacionales. Segun Jorge Giordani, ministro de Finanzas para la
época, esta decision buscaba proteger a Venezuela de los movimientos
ocurridos por la crisis generada a partir del 2008 en los Estados Unidos vy
Europa donde se encontraban el oro que fue transferido. El oro se
encontraba distribuido de la siguiente manera: Standard Chartered
(Inglaterra), JP Morgan (Estados Unidos), Barclays (Inglaterra), BNP Paribas
(Francia) y el Banco Internacional de Pagos (Suiza).

En la gréfica No. 8, podremos observar el desenvolvimiento del precio del oro

para el periodo 2008-2012, ubicandose en promedio en 1,337.71 $/onza.

Grafica 8 Precio del Oro
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Fuente. Elaborado con la informacién obtenida en la pagina web del Banco Central de Venezuela
basados en el precio diario Fixing de Londres suministrado por Bloomberg

De acuerdo a la informacion presentada en el cuadro No. 3 composicion de

las reservas internacionales, se puede evidenciar como el oro sufri6 un
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incremento de 10.786 millones de dodlares, al pasar de 9.281 millones de

doélares en el ano 2008 a 19.987 millones de délares como consecuencia del

aumento del precio de oro que paso de 819.94 $ por onza en el 2008 a

1.687,34 $ en el afo 2012. Este incremento en los precios del oro, se origin

como consecuencia del

aumento de la demanda por parte de los

inversionistas, que buscan refugiarse en los lingotes de oro como medida de

proteccion a sus inversiones.

Cuadro 3 Composicion de las reservas internacionales de Venezuela
(Expresado en millones USD)

2.008 2.009 2.010 2.011

2.012 Promedio

% del Total de
Reservas

Total de Activos

Posiciéon Inicial 33.477

Transacciones netas 9.437

Otras Variaciones -615

Posicion Final 42.299
Oro Monetario

Posicion Inicial 9.281

Transacciones netas o

Otras Variaciones -80
Posicion Final 9.201
DEG
Posicion Inicial 1
Transacciones netas 25
Otras Variaciones -5
Posicion Final 21
Posicion de Reserva en el FMI
Posicion Inicial 509

Transacciones netas o

Otras Variaciones -13

Posicion Final 496
Divisas

Posicion Inicial 23.316

Transacciones netas 9.390

Otras Variaciones -518

Posicién Final 32.188
Otros Activos

Posicion Inicial 370

Transacciones netas 22

Otras Variaciones 1
Posicién Final 393

Fuente www.bcv.org.ve/excel/2_4 13.xls?id=321
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-3.183
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-2.801
-399
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29.889
-846
844
29.887
19.959
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19.987

3.438

3.441

494

495

5.586
-936
818
5.468

412
84

496

34.033
-2.667
1.949
33.315

13.620
53
2.089
15.761

2.084
702
-14
2.772

500

497

17.434
-3.446

-123
13.864

395
25

420

47%

8%

1%

42%

1%

A pesar del establecimiento de niveles de reserva minimo por parte del BCV,

la disminucién de las reservas internacionales, ha sido el resultado de la

combinacion de medidas economicas implantas por el Gobierno Nacional,
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tales como el incremento de la economia a base de importaciones
respaldadas en un tipo de cambio controlado, para poder controlar los
precios en el pais, cuando en realidad lo que generé fue la disminucién de
las reservas internacionales, al igual que provocd el incremento de los

niveles de precios.

Adicionalmente, debemos considerar la variacién en la composicién de las
reservas internacionales durante este periodo donde, un 47% se encuentra
representado en oro, un 42% en divisas y el 11% restante en otros activos.
(Ver cuadro No. 3). Esta situacion conduce a que las reservas
internacionales sean sensibles a dos variables: precios del petréleo y precios
de oro.

El escenario descrito anteriormente, conduce a la disminucién de las
inversiones de caracter privado en el pais, muchos inversionistas extranjeros
preferiran irse a mercados en donde se generen oportunidad a las nuevas
inversiones a través de la creacién de incentivos fiscales y econdmicos,
donde no existan controles de precios, es decir, donde opera la teoria de
oferta y demanda del mercado, ademas que estas empresas puedan
repatriar sus ganancias sin ninguna barreras, como lo es el control de

cambio.

4.2 Objetivo Especifico 2. Explicar el desempefio del riesgo pais de
Venezuela a través del “indice de Bono de los Mercados
Emergentes” (EMBI+) para el mismo periodo

En este apartado, se expondra el analisis del comportamiento del riesgo pais
a través del indice de Bono de los Mercados Emergentes EMBI+ de
Venezuela para el periodo 2008 — 2012, por medio del andlisis grafico segun
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la informaciéon obtenida de la pagina web del Centro de Economia

Internacional de la Republica de Argentina.

Debemos recordar que el EMBI+ se encuentra constituido por instrumentos
financieros que poseen las siguientes caracteristicas, de acuerdo a los
criterios de seleccidn fijados por el Banco de Inversion JP Morgan:

1. Instrumentos de deuda en moneda extranjera con un volumen minimo de
500 millones de ddlares

2. Los paises que lo conforman deben ser emergentes, que posean la
capacidad de pagar la deuda extranjera

3. La calificacion crediticia se deberad ubicar hasta la categoria de
BBB+/Baal’®

El EMBI+ de Venezuela, se encuentra constituido por los bonos emitidos en
moneda extranjera, y que se negocian en mercados internacionales, cuyo
monto de colocacién es superior a 500 millones de dolares. Segun la Oficina
Nacional de Crédito Publico, para el mes de diciembre de 2012, el Global
2027 y los Bonos Soberanos 2031, 2026 y 2022, ascienden al 38,4% del
saldo total de los bonos. En el cuadro No. 4 se presenta los bonos
venezolanos emitidos en moneda extranjera que cumplen las condiciones
establecidas por el JP Morgan para considerarlos dentro de la canasta de
bonos del EMBI+.

Segun las agencias calificadoras de riesgo, es la Ultima categoria considerada adecuada para realizar
inversiones. Por debajo de esta calificacion, se consideran de tipo especulativa.
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Cuadro 4 Bonos Publicos denominados en Moneda Extranjera
(Expresado en USD)

Tipo de Bono I:Eerﬁ?sai g: Vencimiento Cl\g?on(::c(ijgn Cupon
BONO SOBERANO 2016 9/12/2005 26/02/2016 1,500,057,000 5.75%
BONO SOBERANO 2019 13/10/2009 13/10/2019 2,495,963,000 7.75%
BONO SOBERANO 2020 9/12/2005 09/12/2020 1,500,057,000 6.00%
g(?z';o SOBERANO AMORTIZABLE 23/8/2010 2’::33//%%//22822? 3,000,000,000 12.75%

23/08/2022

BONO SOBERANO 2023 7/5/2008 07/05/2023 2,000,000,000 9.00%
BONO SOBERANO 2024 13/10/2009 13/10/2024 2,495,963,000 8.25%
BONO SOBERANO 2028 7/5/2008 07/05/2028 2,000,000,000 9.25%
EUROBONO 2015 7/3/2005 16/03/2015 1,310,000,000 8.09%
GLOBAL 2014 29/9/2004 08/10/2014 1,500,000,000 8.50%
GLOBAL 2018 13,625% 30/7/1998 15/08/2018 500,000,000 13.63%
GLOBAL 2018 7,00% 26/11/2003 01/12/2018 1,000,000,000 7.00%
GLOBAL 2025 7/4/2005 21/04/2025 1,599,817,000 7.65%
GLOBAL 2027 18/9/1997 15 /09/2027 4,000,000,000 9.25%
GLOBAL 2034 7/1/2004 13/01/2034 1,500,000,000 9.38%
GLOBAL 2038 7% 15/11/2007 31/03/2038 1,250,003,000 7.00%

Fuente: Ministerio del Poder Popular de Economia, Finanzas y Banca Publica. Oficina Nacional de Crédito
Publico

El Banco de Inversion JP Morgan, establece que para que los activos de

deuda sean considerandos dentro del EMBI+, se deben clasificar como
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emergentes. Distintos especialistas del tema opinan que los paises se
consideran emergentes cuando poseen economias con un crecimiento en
forma acelerada, en donde se pueden presentar ciclos econdémicos
irregulares y la aplicaciéon de politicas monetarias que consideren las
siguientes variables: inflacién, balanza de pagos y evolucién del PIB.
Adicionalmente los paises emergentes, deben ir adecuando su estructura
econdmica, fisica y humana, con la finalidad de crear materias primas y
aquellos servicios que permitan suministrar los insumos necesarios a la
economia nacional para fortalecer el desarrollo econdémico, politico y social
de la Nacion respectiva. Venezuela, se considera un pais emergente porque
posee una de las materias primas mas importantes en materia energética
(petréleo), que tiene como consecuencia fundamental que sea el centro de
interés de distintas naciones, para la adquisicion de bonos que ofrecen un
alto rendimiento respaldados en la capacidad de produccién petrolera que
permite desarrollar la economia nacional, y genera los recursos financieros
necesarios para enfrentar las obligaciones contraidas por concepto de
emisiones de deuda.

En lo que se refiere a las calificaciones de crédito asignadas por las distintas
agencias calificadoras, Venezuela presenta variaciones en su asignacion,
debido a los cambios en la metodologia de estas agencias en donde se
evaluan las condiciones econdémicas, politicas y sociales del pais. Para el
periodo evaluado, la calificacion del Pais era de B+ para el afio 2011 por
parte de S&P, B+ en el afio 2008 segun Fitch Ratings, por lo que cumple con
parte de los requisitos establecidos por JP Morgan para la inclusién de las
deudas soberanas dentro del calculo del indice de medicion de riesgo
EMBI+.

En el cuadro No. 5 se muestra el histérico de las calificaciones crediticias por

parte de las 3 principales agencias calificadoras de riesgo.
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Cuadro 5 Histérico de la calificacion crediticia de la deuda soberana
extranjera a largo plazo de la Republica Bolivariana de Venezuela

Standard & Poor’s (S&P)

Moody’s Investors Service

Fitch Ratings

Fecha Rating Fecha Rating Fecha Rating

21/01/2003 19/08/2011 15/12/2008
20/09/2002 B3 03/02/2006 BB- 14/11/2005 BB-
03/09/1998 B2 12/08/2005 B+ 20/09/2004 B+
22/07/1998 B1 03/03/2005 B 23/06/2003 B-
08/05/1998 Ba2 25/08/2004 10/01/2003 CCC+
08/04/1994 Ba2 30/07/2003 B- 28/06/2002 B
07/02/1994 Bai 13/12/2002 CCC+ 06/02/2002 B+
07/08/1991 Bai 24/09/2002 B- 15/05/2000 BB-
03/06/1987 Ba3 18/03/2002 B 02/09/1999 BB-

11/02/2002 15/09/1997 BB-

21/12/1999

05/06/1997 B+

23/02/1996 B

27/07/1994 B+

04/03/1994 BB-

24/07/1991 BB

17/01/1989 B+

28/03/1983 BB

11/02/1983 A-

13/08/1982 AA

05/10/1977 AAA

Fuente: Oficina Nacional de Crédito Publico de la Republica Bolivariana de Venezuela (ONCP)

En el cuadro anterior, se puede detallar la modificaciéon por parte de la
agencia S&P en el ano 2011, debido al cambio de la metodologia de
calificacién de riesgo para las deudas soberanas, porque se evalluan las
Para S&P, en
Venezuela la aplicacion de distintas medidas econdmicas, creacion de

condiciones politicas y situacion fiscal de la Nacion.

nuevas leyes y, controles de precios han provocado la disminucion de las
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inversiones privadas en el pais. Pero a pesar de este clima de medidas
aplicadas, el hecho de poseer grandes reservas de petréleo y gas permite

compensar la situacion del pais.

Con la finalidad de analizar el comportamiento del riesgo pais en Venezuela
durante el periodo 2008-2012, se presentara la grafica No. 8 a partir de la
informacion obtenida de manera mensual de la pagina del Centro de
Economia Internacional de la Republica de Argentina, que se expondra en el
cuadro No. 6.

Cuadro 6 Estadisticas del EMBI+ de Venezuela para el periodo 2008 —

2012

Ano Mes Venezuela
Enero 507,3

Febrero 531,3

© Marzo 603,3
(<} Abril 611,3
= Mayo 625,6
N Junio 568,4
Julio 609,3

Agosto 658,1
Septiembre 785,9

Octubre 1.399,7

Noviembre 1.455,2

Diciembre 1.736,9

Enero 1.688,8

Febrero 1.715,3

Marzo 1.571,0

Abril 1.364,1

o Mayo 1.278,2
o Junio 1.153,0
(=] Julio 1.180,4
N Agosto 1.008,1
Septiembre 920,4

Octubre 922,5

Noviembre 1.023,0

Diciembre 1.102,6

Enero 915,0

Febrero 972,1

Marzo 898,1

Abril 837,0
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o Mayo 1.087,6
- Junio 1.218,9
o Julio 1.178,6
N Agosto 1.120,0
Septiembre 1.202,2
Octubre 1.113,8
Noviembre 1.101,9
Diciembre 1.056,1
Enero 1.043,9
Febrero 1.052,2
Marzo 1.060,3
Abril 1.021,4
- Mayo 1.097,6
- Junio 1.134,3
=] Julio 1.049,4
N Agosto 1.189,2
Septiembre 1.302,7
Octubre 1.263,1
Noviembre 1.231,6
Diciembre 1.197,9
Enero 1.152,1
Febrero 986,7
Marzo 880,9
Abril 941,6
N Mayo 1.027,7
- Junio 1.110,0
o Julio 1.078,2
N Agosto 986,0
Septiembre 9422
Octubre 916,6
Noviembre 914,2
Diciembre 779,4

Fuente. CEl en base a MECON y J.P.Morgan
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Grafica 9 EMBI+ Venezuela
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Fuente. Elaborado con la informacion sobre el EMBI+ de Venezuela obtenida de la pagina web del
CEl en base a MECON y J.P.Morgan

En la gréafica anterior se muestra el desenvolvimiento del riesgo pais a través
del indice de Bono Creciente de los mercados emergentes EMBI+ para
Venezuela, durante este periodo el riesgo pais de Venezuela se ha visto
afectado por los siguientes factores:

En el mes de diciembre del afio 2008 el EMBI+ presenté uno de los valores
mas altos de 1.736,9 puntos, la inflacion para este periodo ascendié a
30,9%, situacién provocada por el exceso de demanda de bienes de los
consumidores, porque al tener un tipo de cambio mas barato de 2.15 Bs/$,,
los consumidores tienen mayor liquidez para adquirir bienes, lo cual no es
cubierta por la oferta de bienes y servicios del pais, porque a los empresarios
se les hace mas rentable importar bienes que generarlo en el pais, todo ello
conduce a la disminucion de las reservas internacionales, y al tener un precio

del barril tan bajo no cubre la demanda de délares generadas, situacion que
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provoco que los niveles de escasez en el pais para el mes de enero de 2008
fuera una de las mas elevadas del periodo el 24,8%. El panorama anterior
provocd unos de los niveles mas altos del EMBI+ porque los inversionistas
perciben que el pais no tendrd los dolares suficientes para el pago de la

deuda, porque se destinan para cubrir la de bienes y servicios del pais.

El afio 2009, present6 variaciones en el indice EMBI+ que va desde 1.715,30
puntos en el mes de febrero 2009 siendo el nivel mas alto del afno, situacion
motivada al descenso de los precios de petroleo, lo que provoca que el
Gobierno disminuya la entrega de dolares al tipo de cambio oficial, con la
finalidad de proteger los niveles de reservas internacionales del pais. Sin
embargo para el mes de septiembre de 2009, el EMBI+ representaba 920,4
puntos basicos, provocado por el aumento de los precios del barril del
petréleo, de 31,55 $/barril en el mes de diciembre de 2008, a 59,40%/barril en
el mes de julio 2009.

Para el mes de diciembre de 2010, el riesgo pais medido a través del EMBI+
era de 1.056,10 puntos, lo que representa una disminucién de 46,5 puntos
con respecto al mes de diciembre de 2009, durante el 2010 los precio del
petroleo sufrieron un incremento de 15 dodlares por barril, causante del
incremento de los niveles de precios en 2,1% con respecto al 2009, motivado
a la demanda de dolares para satisfacer en la mayoria de los casos la
demanda de bienes y servicios ocasionadas en el pais. Adicionalmente esta
situacion conduce a que en el pais sean menos las empresas destinadas a la
generacion de empleos y al aumento del PIB, para este afio se present6é una

disminucién del PIB de 1.49% con respecto al 2009.

En el afo 2011, el EMBI+ estuvo por encima de los 1.000,00 puntos, a pesar
que para este ano el precio del barril promedio del petréleo fue de 101,10
$/barril, situacién que provocd un incremento de 1,32 % las reservas
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internacionales. Para este afo, el gobierno tenia mayor cantidad de bolivares
para inundar el mercado producto de la devaluacién de la moneda, pasé6 de
2.6 Bs/$ a 4.3 Bs/$, conduciendo a un incremento de la inflacién de 0,4% con
respecto al ano 2010. A pesar de que el precio del aumento del precio del
barril de petroleo, el EMBI+ no presentdé disminuciones porque en su
medicion se consideran factores adicionales a los econdémicos, tales como
los distintos conflictos sociales presentados, motivados por las demandas de
los trabajadores por mejores condiciones laborales, para el mes de junio de
2011 la tasa de desocupacion era de 8,11% muchas de estas situaciones se
originan por las expropiaciones de diferentes empresas, como Empresas
Diana, Sambil La Candelaria, Hato Caroni, entre otras. Adicional a ello, se
presentaron propuestas por parte de los damnificados de las lluvias del afio
2010, exigiendo una vivienda digna por parte del gobierno. Para finalizar con
las protestas por parte de estudiante juntos con profesores y empleados del
sector estudiantil rechazando la reforma de la Ley de Universidades via Ley
Habilitante.

El EMBI+ para finales del ano 2012, presentdé una disminucion de 418,50
puntos con respecto al mes de diciembre de 2011, uno de los principales
factores que motivo a su disminucién fue el aumento de la cesta petrolera de
101,10%/ barril a 103,42 $/barril, para este afo el gobierno mantuvo
controlado los niveles de precios, a través del incremento del gasto publico,
subsidiando alimentos para el pueblo con la finalidad de disminuir los niveles
de escasez ubicandose en 15,2% unos de los niveles mas bajos para el
periodo de estudio, adicionalmente se mantuvo estable el tipo de cambio,
con la finalidad de mantener los niveles de importacion de bienes y servicios

y mantener satisfecha la demanda y controlada la inflacién.

El desenvolvimiento del riesgo pais medido a través del EMBI+ en Venezuela

para el periodo 2008 — 2012, presento distintas variaciones que van desde
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un valor minimo de 507,30 puntos basicos hasta 1.736,90 puntos basicos, a
pesar de poseer durante este tiempo altos precios del barril de petréleo,
factor que deberia otorgar confianza a los inversionistas que el pais posee la
capacidad de cubrir el pago de la deuda soberana. Sin embargo, en la
actualidad los mercados financieros realizan el analisis de las condiciones
econdmicas y sociales del pais que se desea invertir, observando las
distintas medidas econ6micas aplicadas por el Gobierno Venezolano que
han generado altos niveles de inflacién motivado por la implantacion de un
control cambiario que limita la capacidad productiva de las empresas, porque
se les hace mas barato importar los bienes a un tipo de cambio mas barato
que mantener un aparato productivo regulado por distintas leyes laborales y
fiscales que hacen cada vez mas dificil tener en pie una organizacién. Esta
evaluacion la realizan los inversionistas extranjeros con la finalidad de
determinar si la Nacién donde desean invertir sera capaz de atender a las
obligaciones contraidas por concepto de deuda soberana y cubrir las
obligaciones del mercado interno.

4.3 Objetivo Especifico 3. Determinar la influencia del nivel de riesgo
pais Venezolano en el costo de financiamiento de la Nacion para el
periodo evaluado

Para evaluar la influencia del riesgo pais de Venezuela en el costo de
financiamiento por concepto de emisiones de bonos por parte de la Nacion
para el periodo 2008 — 2012, se utilizaran los datos historicos presentados en
el cuadro No. 6 del EMBI+ de Venezuela y la Tasa Interna de Retorno de los

Bonos de Tesoro Americano a 10 afos en la siguiente férmula:
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TIR de bonos Venezolanos = EMBI + TIR de Bonos del Tesoro Americano

100

Cuadro 7 Datos histéricos del EMBI+ de Venezuela, rendimiento de los
Bonos del Tesoro Americano a 10 ahos y Costo de Financiamiento para
el periodo 2008 — 2012

EMB+ TIR bono FED 10 TIR Venezuela = Costo

1Mes Venezuela anos Financiamiento
Ene-08 5.07 3.60 8.67
Feb-08 5.31 3.52 8.83
Mar-08 6.03 3.42 9.45
Abr-08 6.11 3.73 9.85
May-08 6.26 4.07 10.32
Jun-08 5.68 3.98 9.66
Jul-08 6.09 3.96 10.05
Ago-08 6.58 3.83 10.41
Sep-08 7.86 3.83 11.69
Oct-08 14.00 3.97 17.97
Nov-08 14.55 2.92 17.47
Dic-08 17.37 2.22 19.59
Ene-09 16.89 2.85 19.74
Feb-09 17.15 3.02 20.17
Mar-09 15.71 2.67 18.38
Abr-09 13.64 3.12 16.76
May-09 12.78 3.46 16.24
Jun-09 11.53 3.54 15.07
Jul-09 11.80 3.48 15.29
Ago-09 10.08 3.40 13.48
Sep-09 9.20 3.31 12.51
Oct-09 9.23 3.39 12.61
Nov-09 10.23 3.20 13.43
Dic-09 11.03 3.84 14.86
Ene-10 9.15 3.59 12.74
Feb-10 9.72 3.62 13.34
Mar-10 8.98 3.83 12.81
Abr-10 8.37 3.66 12.03
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May-10 10.88 3.30 14.18
Jun-10 12.19 2.94 15.12
Jul-10 11.79 2.91 14.69
Ago-10 11.20 2.47 13.67
Sep-10 12.02 2.51 14.53
Oct-10 11.14 2.60 13.74
Nov-10 11.02 2.80 13.82
Dic-10 10.56 3.29 13.85
Ene-11 10.44 3.37 13.81
Feb-11 10.52 3.42 13.94
Mar-11 10.60 3.47 14.07
Abr-11 10.21 3.29 13.50
May-11 10.98 3.06 14.04
Jun-11 11.34 3.16 14.50
Jul-11 10.49 2.79 13.29
Ago-11 11.89 2.23 14.13
Sep-11 13.03 1.92 14.94
Oct-11 12.63 2.12 14.75
Nov-11 12.32 2.07 14.39
Dic-11 11.98 1.88 13.86
Ene-12 11.52 1.80 13.32
Feb-12 9.87 1.97 11.84
Mar-12 8.81 2.21 11.02
Abr-12 9.42 1.92 11.34
May-12 10.28 1.56 11.84
Jun-12 11.10 1.64 12.74
Jul-12 10.78 1.47 12.25
Ago-12 9.86 1.55 11.41
Sep-12 9.42 1.63 11.06
Oct-12 9.17 1.69 10.86
Nov-12 9.14 1.62 10.76
Dic-12 7.79 1.76 9.55

Fuente. Elaborado con la informacién sobre el EMBI+ de Venezuela obtenida de la
pagina web del CEl en base a MECON y J.P.Morgan y la pagina web investing.com

Durante el periodo de estudio, la Nacién Venezolana tuvo que pagar altas
tasas de rendimiento a la hora de realizar nuevas emisiones de bonos como
es el caso del mes de febrero de 2009 donde la tasa rendimiento fue de
20,17%, este comportamiento lo podremos observar en la grafica No. 10. De

esta manera, el estado garantizara altos rendimientos motivados al nivel de
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riesgo pais de Venezuela que para este mes era de 1715.3 puntos basicos,

uno de los niveles de riesgo mas altos del periodo de estudio.

En la grafica No. 10 se puede observar que el costo de financiamiento para
los meses siguientes a febrero de 2009 muestra una disminucién hasta un
promedio de 13,40%, lo que se traduciria que los inversionistas han percibido
mejoras en la condiciones econémicas del pais producto de la aplicacién de
las medidas econdémicas y politicas del gobierno, ademas del mantenimiento
del precio del petréleo promedio por encima de los 83$/barril.

Grafica 10 Costo de Financiamiento
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Fuente. Elaborado con la informacién presentada en el cuadro No. 7
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CONCLUSIONES

El indice de riesgo pais es un indicador indispensable para los inversionistas
extranjeros a la hora de seleccionar activos financieros en mercados
emergentes, porque permite comprender dado su comportamiento la
capacidad que poseen estos mercados de pagar los activos ofrecidos bajo la
modalidad de deuda. En la actualidad existen distintos métodos de medicién
del riesgo pais, que no solo incluyen elementos cuantitativos, como
indicadores econdmicos tales como: PIB, inflacion, o precio del petréleo,
adicionalmente se estan considerando los factores cualitativos presentes en
el pais, en donde se evaltan las condiciones politicas y sociales. Todo ello
se realiza con la finalidad de suministrar a los inversionistas una vision

completa del mercado que se desea invertir.

Las condiciones econdmicas del Pais presentan distintas variaciones durante
el periodo evaluado, y a pesar de tener altos precios de nuestro principal
producto de exportacidbn, muchas agencias calificadoras de riesgo,
mantuvieron al pais en una clasificacion de grado especulativo de B+, debido
a las condiciones politicas y econdémicas presentes en el pais, en donde el
Estado aplico politicas que no estimulaban la inversion privada, ni la
produccion nacional provocando que la oferta de bienes se vea afectada, lo
que genero distintos niveles de escasez, ademas la decision del fallecido
presidente en el ano 2011 de traer las reservas de oro al pais, se sumoé al
conjunto de medidas que llevaron a que las agencias calificadoras de riesgo
concluyeran que la capacidad de pago de los bonos soberanos emitidos por
el Gobierno Nacional se veria afectada por un incremento en el grado

especulativo los bonos soberanos Venezolanos.
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Finalmente, al realizar el estudio del comportamiento del costo de
financiamiento de los bonos soberanos emitidos durante el periodo evaluado,
se observa que los inversionistas exigen que se le paguen una tasa de
rendimiento minima por encima del 10% con la finalidad de compensar los
riesgos asumidos al invertir en un pais con condiciones macroeconémicas,

politicas y sociales cambiantes.

Los dirigentes del Gobierno, deben aplicar medidas econémicas, politicas y
sociales, que permitan crear un ambiente favorable para el desarrollo de
nuevas industrias nacionales, y nuevas inversiones extranjeras con la
finalidad de producir nuevos empleos e incrementar los bienes y servicios
disponibles en el pais, a través de la eliminacién de los controles cambiarios
y de precio, y la creacién de incentivos a los empresarios. Todo ello, con la
finalidad de disminuir los costos de financiamiento a la hora de realizar
emisiones de deuda y seamos percibidos por los agentes externos al pais
como una Nacién en vias de desarrollo con una economia en proceso de
recuperacion que favorece a los nuevos inversores, capaz de cumplir con su

obligaciones.
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