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Resumen

Se busco analizar el papel del Riesgo Pais en los paises emergentes, con enfoque
en Colombia, teniendo presentes los fendmenos que lo afectan y las implicaciones de
estos sobre algunos costos identificados ante deudas e inversiones como puede ser el
caso de un crédito con la banca multilateral.

En conclusion, un adecuado analisis puede determinar cuales pueden ser las
acciones a seguir para prevenir, como entidad financiera, este tipo de riesgo, tomando
mas de un indicador de medicion de Riesgo Pais en el andlisis de la nacion previo a la
inversion, puesto que es un riesgo del que no se tiene control directo, y cuales pueden
ser las alternativas para cubrir aquella exposicion de incumplimiento en el que se

puedan presentar como garantia ante la operacion.

Palabras clave: Riesgo Pais, banca multilateral, calificacion de Riesgo Pais,

calculo riesgo, pais, paises emergentes.

Abstract

With this paper it searched the importance of the country risk in the emerging
countries, specially in Colombia, taking into account the different facts and implications
of those ones in the costs of the investments or loans with the development banks.

In fact, with this analysis can identify the actions to prevent, as a financial entity,
that kind of risk, taking more than one alternative as a measure risk country index for
the analysis for a Country, previous for an investment, with these uncontrollable risks.

What could be de alternatives to cover as a guarantee for a future operation default.

Key words: Country Risk, Multilateral Bank, Country Risk rate, Country Risk

calculation, Country, Emerging Countries.
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Introduccion

Actualmente, dentro de los riesgos financieros, el Riesgo Pais, marca la pauta para
las inversiones en los paises emergentes. En este caso, la mayor parte de Latino
América ha venido presentando un desarrollo favorable destacandose el
comportamiento que ha presentado Colombia y todo el proceso por el que ha venido
atravesando con el apoyo del Gobierno Nacional de la Republica, que proporciona el
incentivo de las inversiones y desarrollo en los diferentes sectores de la economia.

Dicho riesgo, tiene implicaciones en las inversiones y alternativas de
financiamiento que se puedan presentar ante el proceso de globalizacion que se esta
evidenciando actualmente hasta llegar, marcando de cierta forma, la pauta en las bancas
de desarrollo a nivel internacional e inversionistas. Al tener como objetivo incentivar el
desarrollo socio-econémico de paises emergentes, tomarian un papel estratégico para la
consecucion de recursos que impulsen el desarrollo deseado, de la mano con las bancas
multilaterales.

Este tipo de bancas, como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID); el Banco
de Desarrollo de América Latina, antes conocido como Corporacion Andina de
Fomento (CAF) y bancas internacionales o agencias que incentivan el desarrollo, como
la Agencia Francesa de Desarrollo-AFD o el Banco de Tokio, entre otros, han sido una
alternativa de fuentes de financiamiento muy interesante para la banca colombiana
(Banca de Inversion Bancolombia, 2012; Casado, 2007). Por sus condiciones
financieras a largo plazo y tasas de interés realmente atractivas ante diferentes
proyectos, en especial aquellos que incentivan el desarrollo en diferentes sectores de la
economia del pais, este tipo de entidades u organismos internacionales se vuelven

aliados para las instituciones financieras nacionales en satisfacer la demanda de recursos



INSTRUMENTOS DE COBERTURA DEL RIESGO PAIS

que generan los diversos programas y proyectos que se manejan desde los sectores de la
economia en desarrollo, en especial de un pais emergente como Colombia.

De acuerdo con lo anterior, se debe tener presente, cuales serian los riesgos que
conllevan este tipo de créditos internacionales, en especial por condiciones externas de
terceros, como el Riesgo Pais, factor que debe ser tenido en cuenta por parte de
cualquier entidad o parte interesada en este tipo de transacciones. Cabe aclarar que no
solo los riesgos que se presenten en la empresa puedan generar terminaciones
anticipadas del contrato, sino el entorno econémico en el cual se desenvuelve. Como
resultado de este conjunto de factores directos e indirectos, se puede presentar un
incumplimiento de los compromisos contractuales y financieros adquiridos entre las
partes, lo que se refleja en comisiones onerosas para el prestamista.

Por lo anterior, se realizé una investigacion y analisis para determinar las
caracteristicas e implicaciones que se pueden presentar en caso de incumplimiento de un
tercero, particularmente con enfoque en los fenomenos relativos al Riesgo Pais, sus
caracteristicas y causas, para asi determinar cudales son las garantias y coberturas
vigentes en el mercado que deben asumir las instituciones financieras involucradas con
este tipo de créditos. Con base en lo anterior, se determind cuales son las garantias de
cobertura ante el Riesgo Pais que se pueden manejar en Colombia y se definié una
posicion ante este tipo de riesgo.

A continuacion se le dara alcance a lo mencionado, considerando el Riesgo Pais
como uno de los factores que deben tenerse presentes dentro de un crédito en los paises
emergentes, considerando a su vez, mas de un indicador de medicion de dicho riesgo y

un mecanismo de cobertura que es aplicado en una institucion financiera colombiana.
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1 Riesgo Pais en los paises emergentes.

El Riesgo Pais puede verse relacionado con actividades puntuales como
operaciones financieras y de inversion que pueden presentar un grado de exposicion e
incertidumbre ante un caso de incumplimiento en la percepcion de rentabilidad y
seguridad de una transaccion, siendo esta realizada por un extranjero con el pais
emergente con el que se realizaria alguna negociacion (Morales y Tuesta, 1998).

Un ejemplo del Riesgo Pais puede ser lo que se evidencia en la actualidad en
Venezuela, pais cuyas politicas econémicas han cerrado el mercado financiero en si
mismo, generando limitaciones hasta para el uso de sus recursos y una exposicion muy
alta de incumplimiento de créditos internacionales que afecta indirectamente a las
empresas privadas, las cuales han llegado a su quiebra. Este hecho es una evidencia del
uso extremo del poder del gobierno con decisiones que afectan la economia del pais y
su desarrollo (Salmeron, 2014).

La percepcion de este tipo de riesgo esta relacionada con algun incumplimiento
como ya se indico; pero también puede tener como resultado la terminacion inmediata
de un contrato de crédito, acompafiado de la posibilidad de un repago. Teniendo
presente que este tipo de riesgo puede generar contratiempos, que puede presentarse
ante decisiones de terceros, diferentes a las partes que participan en las inversiones,
siendo estas la institucion financiera y la banca multilateral. (Morales y Tuesta 1998).

Podriamos inferir que el Riesgo Pais esta relacionado con un riesgo internacional
para aquellos negocios que involucran una entidad nacional y una internacional. Cuando
existe un riesgo de no pago por parte de deudores de empresas privadas de un pais,

diferente a la nacion, en préstamos concedidos en el pais y en la moneda local, no se
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considera como Riesgo Pais. (Superintendencia de Bancos y Seguros de la Republica de
Ecuador, 2006).

La definicion formulada por la Superintendencia de Bancos y Seguros de la
Republica de Ecuador es fundamental y se pueden tener en consideracion sus
particularidades seguin el mecanismo de trabajo que se tenga con la banca multilateral.
En un caso especial, la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD) oferta créditos enfocados
en temas de desarrollo, en dolares como moneda de transaccion, pero al ser negociadas
en Colombia, se desembolsa su equivalente en pesos colombianos. Un ejemplo de este
tipo de operacion es el crédito que la AFD tiene con FINDETER, una financiera de
desarrollo nacional, de economia mixta, transaccion que no requirié de garantia
soberana (Direcciones de Comunicaciones de la Financiera del Desarrollo, 2012).

En el momento de presentar algiin incumplimiento de indicadores y compromisos
contractuales la agencia acudiria directamente a la entidad, ya que no tiene ninguna
relacion con el pais y el gobierno, imponiendo penalidades y aumentando los costos de
compromiso de cumplimiento en los que se pueda ver involucrada la parte deudora
(Direcciones de Comunicaciones de la Financiera del Desarrollo, 2012). Al tipo de
crédito y la entidad con que se realiza también aplicaria el riesgo internacional que esta
ligado al Riesgo Pais segun definicion de Linde (como se citdé en Martin y Té¢llez, 2014)
al sefialar que “(...) aparece para los bancos en su actividad prestamista internacional
causado por hechos bajo el control de los gobiernos o ligados directamente a su politica

econdmica o a su situacion politica” (p. 504).
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2. Fenémenos que afectan el Riesgo Pais

Para determinar cuales serian las causas que podrian generar acciones donde se
presente un incumplimiento o un aumento a la exposicion del mismo se deben
considerar las razones externas a las entidades o empresas. La incertidumbre aumenta al
no tener control sobre esas razones por ser ajenas a sus directrices y manejo. Esto
implica establecer mecanismos cualitativos y cuantitativos preventivos, segun sea el
caso, para las decisiones o politicas econémicas que establece el gobierno de cada pais,
entre otros.

Por lo general, los analisis que se realizan previamente a un préstamo se basan en
métodos cuantitativos y cualitativos, para determinar cuales son los riesgos a los que se
ven expuestos en una operacion y la proporcion de los mismos. Con el fin de tener una
mejor claridad de la categorizacion del Riesgo Pais, a continuacion se indican los

principales aspectos y sus connotaciones a tener presentes en un analisis adecuado:

2.1 Riesgo de transferencia de capitales

Es la posibilidad de que un deudor no pueda darle el oportuno cumplimiento a sus
compromisos financieros, a pesar de tener recursos disponibles, por cuenta de politicas
economicas del gobierno que establezcan restricciones oficiales que no lo permitan
(Superintendencia de Bancos y Seguros de la Republica de Ecuador, 2006). Un ejemplo

de ello son las medidas restrictivas de pagos al exterior.

2.2 Riesgo macroeconémico
Es la generacion de incumplimiento por parte del empresario en virtud de una

crisis dentro de la generalidad del ambito econémico en el que se desarrolla su



INSTRUMENTOS DE COBERTURA DEL RIESGO PAIS

actividad. No se considera si la empresa cuenta con solvencia o liquidez, sino la
afectacion financiera generada por el marco de referencia politico y econdmico al que
pertenece (Superintendencia de Bancos y Seguros de la Republica de Ecuador, 2006).
No obstante, esta mucho mas relacionado con la crisis econémica general de un
paisy los trastornos que genera a la actividad de la empresa. Dicha crisis se refleja en
aspectos macroecondémicos como el empleo, inestabilidad monetaria, politica fiscal
(aumento en el gasto publico), inflacion, politica comercial y competitividad, entre

otros.

2.3 Riesgo de convertibilidad de divisas o riesgo de cambio

La convertibilidad de divisas es lo que se comprende como el cambio de una
moneda nacional a una internacionalmente aceptada, realizado en jurisdiccion del pais
que recibe la inversion. Este mecanismo se utiliza para transferir capitales al exterior, de
modo que sea posible para un pais pagar sus obligaciones en el exterior (Dans,
2012).Un parametro de seguimiento para dicho riesgo es la calificacion especial de
moneda local y moneda extranjera, previsto en el listado de revision especial de la firma
calificadora Standard and Poor’s, mediante el cual se determina si se tiene una
capacidad de diferencia entre las monedas para el preciso cumplimiento de sus
obligaciones financieras en el extranjero. Dicho parametro de seguimiento no garantiza
medidas exactas, son percepciones de la firma calificadora a partir de eventos y
tendencias operativas relacionadas con capitales (Standard and Poor's Rating Services,

2014).
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2.4 Riesgo de confiscacion, expropiacion y nacionalizacion (CEN)

Se configura en el momento en el que el pais nacional limita o elimina los
derechos de propiedad de los activos de una empresa inversora ocasionando merma en
sus ingresos y afectacion de sus operaciones y de la inversion directa. Confiscacion,
expropiacion y nacionalizacion son modalidades de diferente grado legal que se
diferencian en la existencia o inexistencia de derechos para realizar la acciéon y en la
posibilidad o imposibilidad de que se otorgue una indemnizacion al inversor afectado

(Dans, 2012).

2.5 Riesgo de Guerra, desestabilizacion sociopolitica y terrorismo

Aunque las naciones no hacen declaraciones explicitas de guerra existen diversos
conflictos con variados grados de tension entre paises que devienen en acciones hostiles
graves que no impiden algunos modos de relacion pacifica entre ellos. Otra situacion es
la relacionada con conflictos internos de caracter sociopolitico o con la presencia de
terrorismo en un determinado contexto. Todos ellos son factores en los que es previsible
un grado importante de desestabilizacion econémica, politica y social que puede derivar
en riesgo de guerra y tales factores deben ser posibilidades a considerar en un ejercicio

de andlisis de riesgo (Dans, 2012).

2.6 Riesgo de incumplimiento de compromisos y de cambios en la regulaciéon o
Riesgo de ejercicio de la soberania

Este riesgo se refiere al incumplimiento de compromisos por parte de un gobierno
frente al inversor. Todas las decisiones que un gobierno tome sobre el manejo de un

contrato de inversion son de caracter soberano, en virtud de su ejercicio como autoridad

12
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suprema del poder politico. En el ambito del derecho internacional, el poder soberano es
reconocido como la instancia mayor sobre la que no hay otro poder y, por lo tanto,
ningun recurso es procedente contra sus acciones. Sobre esta base debe considerarse el
tipo de régimen soberano cuyo riesgo se pretenda definir. Este riesgo se configura
cuando se presenta la posibilidad de que un gobierno nacional no cumpla con sus
obligaciones financieras o de deuda, ya sea por un déficit fiscal, por no poseer los

recursos o por falta de voluntad (Dans, 2012).

3. Implicaciones del Riesgo Pais en relacion con los créditos, inversiones y
percepcion del desarrollo de un pais.

En los procesos de desarrollo de los paises emergentes se encuentran inversiones,
que pueden verse materializadas por medio de inversiones directas y créditos, entre
otras opciones, provenientes de capitales privados, agencias de desarrollo y bancas
internacionales y multilaterales.

Las bancas multilaterales e internacionales se caracterizan por incentivar el
desarrollo sostenible ya sea de manera regional o mediante la promocion de sus paises.
Por medio de agencias buscan apoyar con sus productos y servicios a los paises en
desarrollo, en especial paises emergentes, como lo son en su mayoria las naciones
Latinoamericanas, por ejemplo.

Entre los diferentes oferentes de este tipo de banca esta el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) que menciona como principal objetivo “alcanzar el desarrollo de
una manera sostenible y respetuosa con el clima” (Banco Interamericano de Desarrollo,
s.f). Su presencia en el continente por mas de 50 afios ha evolucionado hasta llegar a ser

el referente mas importante en la financiacion de proyectos de desarrollo en América



INSTRUMENTOS DE COBERTURA DEL RIESGO PAIS

Latina y el Caribe mediante instrumentos financieros', dentro de los cuales se
encuentran los préstamos’ y la asistencia técnica. El BID declara estar comprometido
con sus beneficiarios dentro de un marco de transparencia atractiva, estudios continuos
y disponibilidad de informacion para todos los sectores interesados (Banco
Interamericano de Desarrollo, s.f).

Un claro ejemplo de ello fue lo publicado por la Revista Dinero, donde se indico
que las instituciones financieras y bancos extranjeros otorgaron al sector publico
colombiano créditos que representan un 4,2% del total de la deuda en el exterior (Crece
deuda del Gobierno en el exterior, 2014). En comparacion, el sector privado aument6 su
endeudamiento externo en enero de 2014 con respecto al mismo periodo en 2013, en
medio de condiciones favorables de los préstamos y la necesidad de recursos para el
mejoramiento en sus niveles de competitividad. Esta tendencia tiene como contexto el
proceso de modernizacion y desarrollo del sector privado que emerge como factor clave
de crecimiento gracias al proceso de globalizacion en el que se encuentra la economia.
(Sector privado aumentd deuda en el exterior, 2014).

Por lo anterior, es de suma importancia abordar este tema como base de analisis
para plantear un mecanismo preventivo frente al comportamiento del Riesgo Pais en
Colombia. Actualmente, la perspectiva y credibilidad del pais se enmarcan en su
clasificacion de pais emergente, con su economia en crecimiento pero enfrentando al
mismo tiempo temas que pueden generar que ese riesgo se manifieste y pueda causar la
terminacion de contratos de crédito y afectar negativamente las relaciones contractuales

soportadas en ellos.

'Los Instrumentos financieros del BID son: Tasas de Interés, Préstamos, Donaciones, Garantias,
Inversiones, Cooperacion técnica, Soluciones Financieras, Fondos de Administracion.

? Los Préstamos sin garantia soberana ofertados por el BID como productos financieros para el sector
privado se encuentran clasificados de acuerdo al tamafio de la empresa y finalidad de los recursos para
apalancar el desarrollo empresarial.

14
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La importancia del papel que desempefia la banca multilateral en las inversiones
que apalancan el desarrollo del pais a través de productos y servicios concebidos para su
aplicacion en el sector publico y privado sin importar el tamaiio de la empresa. La banca
multilateral se interesa en diversos tipos de proyectos relacionados con sectores
vinculados al desarrollo economico y social del pais en el que habran de ser aplicados,
por lo que también toma en cuenta las implicaciones sociales, laborales, ambientales y
el cumplimiento de las leyes nacionales. Un ejemplo de ese esquema es el préstamo de
USD$30.000.000 otorgado a Bancamia por parte de la Corporacion Financiera
Internacional (IFC, por sus siglas en ingles), destinado a la conversion de la compaiia
de ONG a banco para microempresas (Banca de Inversion Bancolombia, 2012).

A su vez, es de resaltar que para la Banca Multilateral el Riesgo Pais es uno de los
factores puntuales dentro de la lista de revision ante un Due Diligence o investigacion
de estado y perspectivas de una empresa, previa al cierre de un negocio de crédito
(Rubiano, 2013) ademas contemplar la percepcion de riesgo en otros aspectos como los
que el BID enumera de modo especifico en su Estrategia de pais para Colombia, donde
proyecta sus lineamientos estratégicos (Banco Interamericano de Desarrollo,2012).

El documento del BID sefiala entre los riesgos de implementacion de la estrategia
que “la evolucion de gastos derivados de mandatos constitucionales (...) puedan afectar
las cuentas fiscales” (Banco Interamericano de Desarrollo, 2012, p.27). Para mitigarlo,
el gobierno considera la aplicacion de una reforma tributaria que genere recursos con
los que se paguen esas obligaciones. Otro riesgo identificado se relaciona con la
capacidad institucional de algunas entidades del sector publico, problema que se
enfrentaria mediante un plan de fortalecimiento de los sistemas nacionales fiduciarios a

través de cooperaciones técnicas (Banco Interamericano de Desarrollo, 2012).
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Las implicaciones que conlleva una percepcion de estabilidad, a nivel nacional e
internacional, para un pais en desarrollo son bésicas al momento de determinar medidas

estratégicas de inversiones y préstamos, asi como sus costos y beneficios.

4. Métodos de Calculo del Riesgo Pais.

La calificacion del Riesgo Pais es un indicador resultante del analisis que una
firma calificadora internacional realiza del comportamiento econdémico de un pais
determinado. Dentro de dichas firmas calificadoras se destacan a nivel mundial JP
Morgan, Standard and Poors, Moody’s y Fitch Ratings, entre otras. El proceso debe
tener presentes los factores de diverso orden en medio de los cuales se desarrollo y las
politicas econémicas en las que se encuentre contextualizado (Montilla, 2007). Esta
clasificacion también puede ser realizada bajo los parametros establecidos por la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdomicos, OECD por sus siglas en
inglés, pero para este documento no seran utilizados indicadores cualitativos
(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, s.f.).

Normalmente para efectuar aquellos seguimientos realizados por diferentes
empresas, entidades o profesionales, es necesario determinar cual es el comportamiento
del Riesgo Pais, con base en medicion cuantitativa, la cual es determinada mediante
calculos segun los parametros establecidos por cada empresa calificadora. Se emplean
variables que no son facilmente identificadas. A partir de ellas se determinan
sustentaciones empiricas tedricas y posiciones encontradas, segun las perspectivas del
tema y a partir de diferentes puntos de vista, generando fortalezas o debilidades, para la
identificacion de una prima de riesgo ante la exposicion que se pueda presentar durante

una inversion en un pais (Riesgo Pais, 2010).

16
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Asi mismo, el analisis de los riesgos financieros, en especial del Riesgo Pais, por
parte de las Instituciones financieras internacionales bajo los cuales pueden verse
afectados sus actividades e inversiones, plantean metodologias para algunos paises que
pueden contar con la elaboracion de dicha calificacion la cual es tomada como patron,
segun sea el banco, A mayor Riesgo Pais, mayor sera la prima que se debe pagar por
ello en una transaccion o negociacion en el pais en via de desarrollo donde se realizaria

alguna actividad (Riesgo Pais, 2010).

4.1 Método de Calculol: Indice Bonos de los Mercados Emergentes.

El indice Bonos de los Mercados Emergentes (EMBI por sus siglas en ingles) es
el método de calculo creado por JP Morgan Chase &Co, como uno de los principales
indicadores de los movimientos de los mercados emergentes (Montilla, 2007). Con este
instrumento se busca realizar un monitoreo periddico para realizar seguimiento en una
determinada bolsa de instrumentos emitidos dentro de una economia, ya sean por los
diferentes sectores que participan en la misma y el gobierno. Mediante esta metodologia
se puede comprender el comportamiento de la economia de un pais que se encuentra en
via de desarrollo (Julio, Lozano y Melo, 2012). A su vez, los hallazgos se comparan con
los bonos del Tesoro de estados Unidos (Sociedad Nacional de Mineria, Petréleo y
Energia de Peru, 2011).

De una manera mas concisa, su método se basa el seguimiento de la diferencia
llamada spread o swap presentada por la tasa de interés de un bono del pais que se
quiere analizar y la tasa de interés de los bonos del tesoro de Estados Unidos, siendo
este ultimo el parametro para determinar dentro de la clasificacion el porcentaje de

riesgo al que se puede ver involucrada una inversion en un pais en especial, diferente a
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Estados Unidos (Julio, Lozano y Melo, 2012). Se toma como parametro Estados Unidos
porque su riesgo de no pago en alguna obligacion financiera tiende a cero, por lo cual es
un estandar para una adecuada medicion (Mongrut, 2014).

El calculo se sintetiza en una ecuacion sugerida por Lapitz et al. (como se citaron
en Casallas, 2011) y se explica con mas detalle, asi:

EMBI = Tasa Interna de Retorno (TIR) bono soberano del pais analizado—Tasa

Interna de Retorno (TIR) Bonos del Tesoro Americano (Treasury Bonds) X 100.

El EMBIH+, otro indice relacionado con mercados emergentes, cubre los mercados
de deuda en moneda extranjera, mientras que el EMBI original solo cubre Brady
bonds’, y tiene criterios més restringidos en cuanto a su liquidez, haciendo mas rigido su
espectro en el andlisis de inversiones en comparacion con las posibilidades del EMBI+.
(Vandersteel y Bartholomew, 1995).

En el momento en el que se llegue a presentar un desmejoramiento de las
variables que son analizadas mediante el indice EMBI*, medido bajo los puntos
basicos’, la firma calificadora puede reevaluar el caso y determinar si es necesario
cambiar la calificacion, pues puede representar un riesgo de no pago que debe ser
alertado e informado en el ambito nacional e internacional.

Este indice permite establecer la sobretasa o rendimiento adecuado que debera
pagar el pais beneficiario de crédito, cifra que se determina mediante la diferencia entre
la rentabilidad de la canasta de bonos del pais emergente, en este caso Colombia, y el
rendimiento de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, dando como resultado una

prima de riesgo por demanda por los inversores, que concuerda con el riesgo que

3Br.eu‘lyBonds son bonos que han sido reestructurados a partir de créditos suscritos con los bancos comerciales y que han presentado
problemas de cumplimiento. (Vandersteel y Bartholomew, 1995).
4 Indice de los Mercados Emergentes o Emerging Markets Bonds Index, el cual es realizado por la firma calificadora JP Morgan,
con una periodicidad diaria. (Alonso, Solano, Tendrio. y Torres, 2012).

El resultado del indice EMBI se da mediante los puntos basicos (pbs), lo cual hace relacion que por 1% sea equivalente a 100 pbs.
(Sociedad Nacional de Mineria, Petroleo y Energia de Peru, 2011).
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asumen. Cuando los fondos en divisas son procedentes de un contrato de suministro
entre el deudor y un tercero, un ejemplo en caso de préstamos para empresas del sector
petrolero. Pero se podria dinamizar este mecanismo con las instituciones financieras.
(Diaz, Gallego, y Pallicera, 2008).

El calculo de los distintos indicadores de riesgo tiene como ventaja la
presentacion de parametros para estudiar situaciones y comportamientos histdricos
generales de la economia de los paises, permitiendo cuantificar un grado de percepcion
de la capacidad y voluntad de pago que ofrecen (Belaunde, 2014). No obstante, ofrece
una vision algo limitada pues refleja la situacion de un pequefio grupo de paises que, en
1995, incluian a Argentina, Brasil, Bulgaria, Ecuador, México, Panama, Peru,
Venezuela, Polonia y Rusia (Vandersteel y Bartholomew, 1995).

Actualmente, en los paises Latinoamericanos se evidencia una marcada diferencia
de corrientes y orientaciones politicas que, junto a su calidad de paises en desarrollo,
han visto afectadas sus respectivas economias de un modo en el que no resulta benéfico
este indicador como es el caso de Venezuela y Argentina por las crisis socioecondomicas
que actualmente presentan. Al mismo tiempo, no se refleja el impacto positivo de las
economias de paises, también emergentes, como Colombia, que van marcando la pauta
en el desarrollo de naciones en Latinoamérica como ejemplo de evolucion econémica,
politica, y de desarrollo social (Santiago, 2012). Aunque cada pais tiene sus indicadores
particulares, las variaciones que cada uno registra inciden en los demas indicadores, lo
que se refleja en una correlacion entre el EMBI Colombia, el EMBI+ y el EMBI Global
(Casallas, 2011).

Asi mismo, no es confiable tomar el spread del mercado como parametro unico

para el indicador EMBI, pues existen otros factores en relacion con el riesgo pais y el
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riesgo soberano que no se ven afectados por sus variaciones. Pueden darse reacciones
anticipadas frente a los distintos movimientos de los indicadores del mercado interno y
de los diferentes aspectos financieros y macroecondmicos del pais. También puede
suscitarse una elevada demanda de sus bonos que puede influir llevar al spread a una
mejor clasificacion, como la de paises con economias estables, pero que realmente no

refleje la realidad de la economia (Belaunde,2014).

4.2 Método de Calculo 2: J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Plus
(EMBI+)

El Indice Creciente de Bonos de los Mercados Emergentes Plus (EMBI + por sus
siglas en ingles) es el método de calculo creado por JP Morgan Chase & Co, como uno
de los principales indicadores de los mercados emergentes que se reequilibra el Gltimo
dia habil de cada mes. Mediante €l se rastrean las devoluciones para los instrumentos de
deuda externa que se negocian en mercados emergentes y, a su vez, en los mercados
emergentes de mayor liquidez en dolares, incluyendo EMBI + en ddlares
estadounidenses, conocidos como Bonos Brandy, Eurobonos y préstamos negociados
emitidos por entidades soberanas. Este indice tiene como requisito estricto tener
liquidez para ser incluidos en el calculo (J.P. Morgan Chase & Co., 2015).

De igual forma, este indice se caracteriza a su vez, porque “(...) los bonos deben
tener un nimero definido de cotizaciones y cumplir con un spread bid/ask especifico”.
(Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia e Investor Relations Colombia,
2008). Esta metodologia comprende un analisis de mercado definido que permite la
elaboracion de un estudio para los inversionistas y se identifican el comportamiento de

los mercados emergentes en relacion con su deuda externa, un listado de mecanismos ¢
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instrumentos de negociacion y la informacion de los mismos, segin lo establecido por
JP Morgan para los 14 paises emergentes que forman parte del indicador (Vandersteel,
T. y Bartholomew, 1995).

El Emerging Markets Bond Index Plus se determina inicialmente mediante la
clasificacion de los paises emergentes, que se incluiran dentro del indicador, los cuales
son determinados por su habilidad para el prepago de las deudas externas de sus
compromisos financieros, bajo parametros determinados de limites de endeudamiento
BBB+/Baal. De igual forma, se indica que la elegibilidad de las empresas se
fundamenta en respaldo buen comportamiento y se limita al tope del nivel de deuda
soberana, negociando los créditos en relacion con los intereses de retornos e ingresos de
los mismos indicadores (Vandersteel, T. y Bartholomew, 1995).

El calculo del EMBI+ es basado en los 4 mercados de bonos, Brady bonds,

Eurobonds, Mercado local del U.S. dolar y los créditos domésticos, basandose en

inicialmente en los retornos diarios de la computacion de cada instrumento (J.P. Morgan

Chase & Co. 2015). El célculo se explica de la siguiente manera:

EMBI+ = Tasa Interna de Retorno (TIR) bono soberano del pais analizado — Tasa

Interna de Retorno (TIR) Bonos del Tesoro Americano (Treasury Bonds) X 100

(Gorfinkiel y Lapitz, 2003).

Para tener un claro panorama, se realizan analisis comparativos de los
comportamientos y perspectivas econémicas de cada uno de los paises
Latinoamericanos seleccionados que conforman parte de la medicion del EMBI+. A
modo de ejercicio periddico, se analizan los escenarios indicando los comportamientos

de los paises en prevision de que deban realizar replanteamiento de los casos, segtn lo
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registrado ante las bolsas de valores y sefialar las tendencias del indicador. (ASIGNA,
2009).

Por medio de este indicador se presenta como un apoyo en la determinacion de
decisiones en inversiones, teniendo presente para la tasa de rendimiento, basandose en
la prima de riesgo, siendo ello lo que espera recibir el inversionista, sumado a la tasa
libre de riesgo, haciendo referencia al rendimiento disponible sin incumplimientos.
(Vasquez, 2008).

A pesar de ser un indicador direccionado a los paises emergentes, la seleccion de
los indicadores o parametros de los paises con los que se buscan resultados de
informacion orientadora para la toma de decisiones, resulta limitada, pues solo agrupa a
14 paises entre los que no se incluyen todos los paises latinoamericanos reconocidos
como emergentes. Esta situacion puede afectar potencialmente el comportamiento del
indicador.

Por tratarse de un elemento de soporte de informacion, este indicador debe
considerar y aclarar que los paises evaluados pueden tener condiciones socioecondémicas
y politicas diferentes que implicarian comportamientos ante una situacion de crisis y
significar variados niveles de Riesgo Pais. (Huang, 2007). Otra debilidad en este
indicador se relaciona con los tiempos de publicacion es la variacion de informacion
que se puede presentar entre el momento en el cual es realizado el indice y la fecha de

su publicacion. (Huang, 2007).

4.3Método de Calculo 3: EMBI Global
Es el indicador mas general, bajo el cual se tiene una especificacion mas clara de

los paises emergentes que no estan incluidos en el EMBI y el EMBI+, segtin lo que
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indica el comportamiento del Riesgo Pais de una nacion en especifico. Este indicador
esta compuesto por 109 variables financieras, bajo las cuales se busca que esos 19
paises emergentes (Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Costa de
Marfil, Croacia, Republica Dominicana, Ecuador, Egipto, El Salvador, Hungria, Libano,
Malasia, México, Marruecos, Nigeria, Pakistan, Panama, Perq, Filipinas, Polonia,
Rusia, Sudafrica, Tailandia, Tnez, Turquia, Ucrania, Uruguay y Venezuela.) sean
analizados, con solo el uso de los Bonos Brady, mediante instrumentos menos liquidos
y no tan restrictivos, como los anteriores, para abarcar mas paises (Montilla. 2007).

El Ministerio de Hacienda de Colombia, en su pagina web de informacion de
deuda publica, explica el alcance del EMBI Global, que relaciona los paises calificados
con base en los ingresos Bajo/Medio por un periodo de dos afios, segin criterio del
Banco Mundial, entidad multilateral que incentiva el desarrollo. También ilustra sobre
las diferencias basicas de este instrumento frente al EMBI+ (Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico de Colombia e Investor Relations Colombia, 2008).

Una de las fortalezas identificadas de este indicador es su alcance, que sirve como
parametro para la definicion de una tasas de cambio en equilibrio por su probable
relevancia en el calculo de la divisa del pais en términos en los que se pueden tener
presentes inversiones a realizar en un pais especifico, realizando el andlisis desde el
punto de vista del EMBI Global, en puntos basicos. (Banco de Bogota, 2012).

De igual manera, el indicador EMBI Global tiene presente la informacion
especifica de cada uno de los paises para realizar el respectivo control diario y de
resultados. Es un parametro de toma de decisiones para tener una perspectiva mas clara
sobre una posicion que se tiene ante el pais en general, en un lugar que se mida el

desarrollo y evolucién de la economia. (Huang, 2007).
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Un aspecto positivo es que sirve como parametro detallado de seguimiento por los
periodos pro-ciclicos del mercado, lo cual genera margen de maniobra en situaciones en
las que se requiera, mediante el manejo de las provisiones adecuadas y de forma
detallada para un pais emergente (Belaunde, 2014).

No obstante, este indiciador presenta limitaciones para la toma de decisiones al
ser, de una manera, muy detallado en relacion con el pais en especifico. Puede no
considerar aspectos irrelevantes que, de cierta manera, impactan en el comportamiento
del indicador y generar una orientacion bajo un determinado sistema sociopolitico y
econdémico creando equivocaciones en la percepcion de los paises y la posicion que
tomen inversionistas al respecto y generado pérdidas, en el peor de los escenarios
(Belaunde, 2014).

Y de igual forma, el EMBI Global se ve afectado al considerarse un indicador de
solvencia y de la calidad de las mismas politicas socio econémicas que se imparten en el
pais, desde el punto de vista de los acreedores de deuda externa. Existe también la idea
de que al tomar como base percepciones sobre el desarrollo de las economias del lugar

el resultado del indicador es subjetivo (Montilla, 2007).

4.4 Método de Calculo 4: EUROMONEY Riesgo Pais.

El método utilizado para la medicion del EUROMONEY Riesgo Pais (ECR, por
sus siglas en ingles) se basa en el estudio realizado por la agencia calificadora
EUROMONEY mediante una herramienta en linea disponible en su sitio web
(http://www.euromoneycountryrisk.com) que ayuda a proporcionar la informacion
necesaria para analizar el Riesgo Pais de 186 paises y sus entornos socioecondémico y

politico.
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La herramienta ofrece una metodologia de calificacion ordenada de los paises,
empleando pardmetros ponderados con una mezcla de variables cuantitativas y
cualitativas que incluyen datos econdémicos (25%), riesgo politico (25%), indicadores de
endeudamiento (10%), acceso al financiamiento por medio de bancos (5%), acceso a
financiamiento a corto plazo (5%), acceso al mercado financiero internacional, por
medio de bonos y créditos (10%), riesgo crediticio (10%), incumplimiento o
restructuracion de créditos (10%). (Huang, 2007).

A pesar de presentar cierto grado de dificultad, este indicador se destaca por
proporcionar una visién completa del entorno socioeconémico y politico de cada uno de
los 186 paises que son analizados y por el seguimiento de hasta 10 variables adaptadas a
cada tipo de pais que sirven como parametro e insumo de informacion para la toma de
decisiones en temas de inversion. El recurso posee referentes historicos de los
resultados generados para cada uno de los 186 paises que son analizados por un equipo
de expertos calificados en el tema.

La percepcion en los medios indica que con este método se pueden hacer
comparaciones entre paises emergentes en un periodo determinado, teniendo en cuenta
su comportamiento historico y analisis para estrategias de mediano y largo plazo
(Belaunde, 2014).

No obstante, otro aspecto que impide ver un beneficio claro de este tipo de
herramientas es el hecho de que no tiene una participacion tan amplia en el mercado
como lo pueden tener otros indicadores por lo limitado del acceso a este tipo de
servicios. Solo se puede hacer uso de estos recursos previa inscripcion y pago del

servicio.
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4.5 Método de Calculo 5: Permuta de incumplimiento crediticio

Este tipo de permuta, conocido como Credit Default Swaps, (CDS, por sus siglas
en inglés), tiene condiciones similares a un seguro, pero no es un seguro como tal. El
CDS es un mecanismo por medio del cual se negocia compra y venta de un cubrimiento,
en diferentes plazos en caso de incumplimiento (default) sobre el monto de la
transaccion. Todo este proceso se formaliza a través de los ISDA, que son los
instrumentos de acuerdos de la Asociacion de SWAPS y Derivados. Los Credit Default
Swaps se caracterizan por cotizar en puntos basicos y ser instrumentos negociados Over
the Counter (OTC)® del mercado de valores y se destacan porque el activo crediticio
subyacente puede tratarse de deuda publica o privada (Corzo y Lazcano, 2011).

Para su debido calculo, se deben considerar dos escenarios, el primero en caso que
se pague la prima por default y el segundo caso, en el que no se requiera pagar la prima
porque no se presentd default. Lo anterior debe ser claro para determinar cual es la

posicion a seguir, segun la situacion.

Tabla 1

Formulas CDS, segun sea el caso.

Adaptado de Corzo y Lazcano (2011).

6Opemciones OverTheCounter (OTC).
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Este tipo de permuta presenta inconvenientes en momentos de determinar bajo
cual ente de regulacion son supervisadas las actividades, pues al ser OTC estas no son
vigiladas y no se tienen parametros para ellas.

Una vez se determina cual de los dos casos sera el que se tome, se calcula el CDS,
el cual sera medido en puntos basicos, definidos bajo las variables de probabilidad de
incumplimiento hasta el vencimiento del CDS, el valor de la prima que sera
determinado por la calificacion de riesgo del pais, la estimacion de la tasa de
recuperacion en referencia y el factor de descuento sin riesgo de vencimiento del CDS.
Se debe determinar al plazo bajo al cual se tomara esta permuta. Por cada 10 millones
de dolares debe pagarse como prima su equivalente en los puntos basicos. Se divide la
cantidad en 100, lo que indica el porcentaje equivalente a cubrir para esa cifra. Lo
anterior se conoce como prima o spread de CDS. (Heijmans, Hays y Haroon, 2008).

El resultado de la oferta de este tipo especial de permuta es de suma importancia,
pues sirve como base del indicador del comportamiento de la percepcion de la solvencia
en el mercado de un determinado pais. Mientras mayor sea el resultado de los CDS,
mayor serd la percepcion de incumplimiento del Riesgo Pais. (Humala, 2011).

Un ejemplo de lo indicado y que se plasma el beneficio del CDS como indicador
del Riesgo Pais, es expresado por la prensa econdmica de paises en via de desarrollo
como Portafolio, de Colombia, sefialando que este mecanismo es similar al EMBI+, el
cual es sensible ante el comportamiento de commodities que impulsan y son
fundamentales para la pauta del crecimiento en paises en desarrollo, en este caso
emergentes (Disminuye el riesgo pais, 2015).

Lo anterior se confirma, al ser considerado el CDS como un indicador de mercado

para valorar el Riesgo Pais por parte de entidades financieras, sus productos y negocios,
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teniendo presente el comportamiento de la economia donde se desenvuelve y basandose
en experiencias y practicas presentadas durante la historia en cuanto a crisis economicas
nacionales e internacionales, de la mano con la globalizacion. (Morales-Arce et al,
2010).

Aunque se debe tener claro que para establecer los CDS como parametro de
incumplimiento no deben ser del mismo pais al que este revisando el indicador de
Riesgo Pais, por las inconsistencias que surgen al mezclar los temas a tratar; ya que se
debe tener en cuenta la influencia que se tiene en un pais determinado ante una crisis
financiera internacional y su relacion con los gobiernos. Contando con esta metodologia
como indicador los spreads pueden verse afectados por temas como la liquidez y la

volatilidad (Mora y Ledn, 2011).

4.6 Método de Calculo 6: Volatilidad del Mercado Local

En el mercado de capitales local se puede identificar cudl es el comportamiento de
la inversidn extranjera en el portafolio, siendo esto la base para determinar el apetito y
demanda de los inversionistas en el mercado indicado. Es también un mecanismo de
seguimiento para determinar como es la percepcion del Riesgo Pais en un lugar
determinado, a partir del comportamiento del indicador del pais que indique el
comportamiento de cierto nimero de acciones de empresas con mayor liquidez en este
mismo entorno.

Al tomar la volatilidad del mercado de capitales como mecanismo de prediccion
en un spread de riesgo, que realmente no esta relacionado de una manera lineal, ya que
si se presenta una valorizacion y desvalorizacion de la bolsa de valores, puede repercutir

en el valor de la moneda local ante otra moneda fuerte (Damodaran, 2013) como sucede
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con el peso Colombiano y el dolar; lo cual puede estar mas relacionado con el
comportamiento del portafolio en el mercado de valores locales de aquellos paises
emergentes y su misma liquidez.

Dentro de los mecanismos de indicador de Riesgo Pais se destaca lo expuesto por
Damodaran, quien considera que el mercado tiene diferentes metodologias de medicion,
que hacen énfasis en la evaluacion y seguimiento del riesgo, pues, en teoria, el
portafolio se basa en la proyeccion de los retornos y la desviacion estandar de los
mismos. Hay diferentes analistas de mercados locales de aquellos paises emergentes,
que consideran que la volatilidad de sus mercados es de suma importancia para la
medicion del riesgo. Al mismo tiempo, el autor, indica que esta metodologia no es muy
segura en si misma porque cuando se tiene una baja volatilidad e iliquidez en el
mercado local, suele subestimarse el riesgo de los mercados emergentes ¢ iliquidos y se
exagera el riesgo en otros, lo que puede originarse en la misma especulacion del
mercado. (Damodaran, 2013).

La percepcion que se tiene para tomar esto como mecanismo de indicador del
Riesgo Pais, es que el mercado nacional presenta inconvenientes para tomarlo como
indicador, pues los temas de liquidez y volatilidad son factores que van de la mano con
los aspectos fundamentales de la economia del pais sin que, necesariamente, reflejen

una probabilidad de incumplimiento. (Mora y Ledn. 2011).

5. Calculo del Riesgo Pais en Colombia
Desde 2013 en Colombia se ha venido presentando un comportamiento
equilibrado de crecimiento econémico y constante desarrollo, llegando a ser destacado

como uno de los principales paises mas competitivos de la region. En consecuencia, se
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perfila como un ejemplo de nicho estratégico de inversiones internacionales y
percepciones de niveles de riesgo adecuados para incentivar la inversion extranjera
directa. Este hecho ha significado marcados incrementos en préstamos con la banca
internacional e instituciones multilaterales, gracias a sus buenos resultados en el
comportamiento de sus compromisos financieros (Ruiz, 2014).

Al respecto, Ruiz (2014) resalta la reaccion de Alejandro Reyes, director de
investigaciones econdomicas de Ultrabursatiles, quien indico que:

Lo que ha venido ocurriendo con Colombia es que se ha evidenciado un

importante apetito extranjero por la deuda colombiana. Asi mismo, la inversion de

los extranjeros es favorable, el costo de endeudamiento es menor en el extranjero
por percepcion de riesgo, por lo que se vuelve mas atractivo y menos riesgoso.

(parrafo 7)

Actualmente, en algunas economias de los paises emergentes se ha venido
presentando excesos de liquidez y flujos de capital como resultado de la crisis
internacional y de las medidas politicas tomadas por Estados Unidos y en las decisiones
tomadas por la FED. Este efecto se evidencia en la economia interna colombiana de los
ultimos dos afos, llegando a presentarse excesos de liquidez en 2015 y la desaceleracion
de la economia del pais desde 2009, lo que ha obligado a crear mecanismos de
contraccion de politicas econémicas mediante el incremento de las tasas establecidas
por el Banco de la Republica de Colombia, como se puede evidenciar en los informes
diarios del Ministerio de Hacienda y Crédito Publica de Colombia (Villar y Forero,
2014)

Si bien, se tiene claro el comportamiento historico de la economia Colombiana y

como esta ha presentado desarrollo, pero, como los efectos por la crisis internacional se
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presentan a largo plazo, se debe entender que para 2015 aquella percepcion es estimada
y reflejada por medio de los resultados de los indicadores del Riesgo Pais, y se vera
reflejada en el sector empresarial del pais. Internamente, la percepcion ha sido muy
importante (Disminuye el riesgo pais, 2015; Hay deterioro en la percepcion de riesgo,
2014).

Asi mismo, a nivel interno, se debe tener claridad de que la normatividad
Colombiana se rige bajo los parametros establecidos por la Superintendencia
Financiera. Exige calificaciones que sean publicas, objetivas y de juicio, segun el
Decreto 1076 de 2007 (sobre calificacion de riesgos), que también se acoge a estandares

internacionales (Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia, 2009).

5.1. EMBI Global Colombia

La percepcion de la economia por parte del Banco de Bogota fija una posicion
clara al sefalar que uno de los indicadores mas destacados para la medicion del Riesgo
Pais en paises emergentes, como Colombia, es el EMBI Global, que ha venido
indicando el comportamiento del pais en los Gltimos afios, de manera periodica y
detallada. Dicho seguimiento evidencia el comportamiento de la calificacion que se da 'y
que refleja el entorno econdmico que vive el pais en cada momento. (Banco de Bogota,
2012).

En 2014, el indicador EMBI Global Colombia pasé de 174 a 147 puntos basicos,
con una variacion del1, 45%, en el calculo generado por el seguimiento realizado por la
firma calificadora JP Morgan. Aquella dindmica que marcaba la pauta en los diferentes

sectores economicos del pais se ha visto favorecida al disminuir los niveles de inversion
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y desarrollo, incentivando la inversion extranjera y fomentando la economia
colombiana. (Ruiz, 2014).

Dichas variaciones se evidencian en el movimiento historico del EMBI, donde
durante el mismo periodo reportado se presenta el punto mas representativo, registrando

253 puntos basicos a finales de 2014 (ver Figural).
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Figura I. Comportamiento Anual EMBI Global Colombia. Tomado de Ambito.com (2015)

A pesar de ello, al realizar un seguimiento se presenta una mejoria durante 2015,
llegandose a contemplar puntajes de 204 puntos basicos (pbs), teniendo una variacion
positiva hasta de 50 pbs. No obstante, se debe resaltar que dentro de su historico desde

los ultimos 10 afios, ha tenido una tendencia a la baja (ver Figura 3).
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Figura 2. Comportamiento Mensual EMBI Global Colombia. Tomado de Ambito.com (2015)
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Figura 3. Comportamiento Mensual EMBI Global Colombia. Tomado de Ambito.com (2015)

5.2Euromoney Country Risk Colombia

Los acontecimientos ya descritos repercuten en las percepciones del
comportamiento de la economia de un pais. Pueden determinar resultados como se
constata con los indicadores de Riesgo Pais, que son confirmados por Euromoney
Country Risk, con un indice de 58,22 en el mes de abril de 2015, posicionando a
Colombia como el cuarto mejor pais en Latinoamérica. A pesar de ese buen lugar, la
nacion ha venido presentado una disminucion en el puntaje de cambio de los ltimos
tres afios, de -1,49, presentando a su vez una probabilidad de incumplimiento de una
obligacion o compromiso anual del 0,15%. Dentro de otras variantes, como el aspecto
de los conflictos armados con rebeldes y el proceso de paz, de la mano con la reeleccion
del presidente Juan Manuel Santos, influyen mucho en la toma de decisiones y pone a
Colombia en una posicion en donde los niveles y percepciones de Riesgo Pais pueden

variar volatilmente. (Weltman, s.f.).
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5.3 CDS Colombia

Dentro de los diferentes indicadores que se manejan para el seguimiento de un
pais, se tiene en cuenta en Colombia que el Riesgo Pais puede ser guiado. Dentro de los
indicadores investigados tenemos el EMBI Global, que aplica claramente para un pais
emergente y determina facilmente como ha sido el registro del comportamiento y
percepcion de la nacidon observada y sirve como parametro para los inversionistas.

Desde finales de 2014 se ha venido presentado un deterioro en la percepcion de
Colombia, hecho que se ha visto reflejado en el aumento en los indicadores y se ha
generado por factores externos como la devaluacion del peso colombiano (COP) y el
impacto ante las variaciones a la baja del precio del barril de petréleo, lo cual hace que
la economia del pais se vea afectada notoriamente (Hay deterioro en la percepcion de
riesgo, 2014).

En Colombia se emplea el CDS como mecanismo indicador del Riesgo Pais y se
ha observado la percepcion de cesion de pagos. Al retomar lo reportado en los tltimos
10 afios, del CDS se presentaron incrementos significativos a finales de 2008 y
comienzos de 2009 como efecto de la crisis financiera internacional presentada en
Estados Unidos a raiz de su crisis hipotecaria y financiera. Por tratarse de una potencia
mundial el efecto domind generado por la problematica financiera de Estados Unidos
repercutid con efectos negativos en la economia Colombiana. Luego se presentd un
comportamiento estable durante un plazo prolongado dentro de los registros historicos,
pasando a incrementos de la calificacion del pais desde 2010 en los indicadores de las

firmas especializadas como Fitch Ratings, tal como se puede evidenciar en la Figura 4.
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Figura 4. Comportamiento historico de los CDS de Colombia en los tltimos 10 afios. Tomado

de Bloomberg System’, 2015.

5.4 Volatilidad del Mercado Local Colombiano

Por otra parte, cuando se observa el comportamiento del Indice Colombiano del
Mercado de Valores Nacional, COLCAP, presenta diferencias frente a los instrumentos
ya mencionados, pues aspectos como la desvalorizacion de la moneda colombiana ante
el dolar estadounidense generan fluctuaciones en el comportamiento de la economia del
pais, como fue evidente a comienzos de 2015. Cabe resaltar dentro de los beneficios que
ofrece, la diversificacion en las inversiones, manejo oportuno y profesional flexible y la
misma liquidez del mercado, segiin la posicion del inversionista.

La volatilidad del mercado de capitales local en Colombia es observable a través
del comportamiento del indice COLCAP, pardmetro colombiano conformado a partir de
la variacion presentada por las acciones de las 20 empresas con mayor liquidez segun la

Bolsa de Valores de Colombia (BVC), que reemplazo al indice General de la Bolsa de

7 e . ..
Los graficos de Bloomber System son de acceso exclusivo para los abonados al servicio, que pagan por
la informacidn y la adquieren en funcién de su actividad especial empresarial.
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valores de Colombia (IGBC) en 2013 en el mercado de valores del pais. (Banco de la
Republica de Colombia, 2015).

A partir de 2008, se ha venido presentando una valorizacion en las empresas que
participan en Colombia porque la misma economia del pais ha estado en un punto de
crecimiento que se destaca frente a otras economias latinoamericanas por la misma
solidez y madurez que presenta. Con ello se genera una percepcion de confiabilidad
para la inversion en este pais, como se puede evidenciar en la Figura 5, teniendo una
tendencia a la baja por causa de la depreciacion del COP ante el USD y la
desvalorizacion del precio del crudo en el mercado internacional, que presenta

repercusiones en el comportamiento en el mercado local.
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Figura 5. Comportamiento historico del indice COLCAP en los ultimos 10 afios en el

Mercado de Valores de Colombia. Tomado de Bloomberg System (2015).
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5.5. Correlacion de mecanismos de calculo de Riesgo Pais en Colombia.

Retomando los mecanismos de calculo del Riesgo Pais para Colombia se puede
reconocer que son pautas a considerar dentro de los factores previos a una inversion y
para la generacion de acuerdo entre las partes. El seguimiento y el monitoreo de las
politicas socio econdmicas a nivel nacional e internacional que se presenten y su
conocimiento historico favorecen la eleccion de las mejoras practicas a seguir frente a
las diferentes situaciones que se puedan presentar en relacion con un pais emergente,
como Colombia.

Al correlacionar los mecanismos evaluados como son EMBI Global, CDS y la
Volatilidad del Mercado Local con base en la informacion suministrada por Bloomberg,
el EMBI Global (JPSSGC) presenta un tendencia de 1, con resultado de 0.821 (ver
Figura 6) en relacion con el CDS, lo cual se confirma en la Figura 7, donde las
tendencias diarias detalladas son similares en un banda de rango que se ha presentado
durante los ultimos 4 afios (2011 -2015). El resultado se explica gracias a la estabilidad
econdmica del pais, los objetivos en ese lapso, la liquidez que se presenta y los
parametros base para realizar los calculos. En esta apreciacion se exceptia el ECR, por
la dificultad en el acceso a la informacion que corresponde a este indicador. Estas

variaciones han merecido registro y observacion en articulos financieros.



INSTRUMENTOS DE COBERTURA DEL RIESGO PAIS

GRAB
1<Go> to Edit,
' T Edit

06/11/2005 |amillo6,/11/2015 L

2<Go> for more optio
¥ Actions

CaLom

38

{Menu» to return to correlation menu

- "Add Matrix Shortcl cr
Monthl 2] [Correlation  jalll ocal COv |ad

Correlation Matrix (3 Rows x 3 Columns)
h[=

Figura 6. Correlacion de EMBI Global, COLCAP y CDS de Colombia. Tomado de

Bloomberg System (2015).

W COLCAP Index: - Last Pri
€05 USD R 10¥ y -
B IPSSGCOL Indox - Last Price (R1)

05 2006 2008
COLEAP Index (Colombia COLCAP Index) corr or Dy 01JUN20DS- 1LIUNZ01E

1400 kst

b F100

00 0 2 a2 a3 kot
Copyrighte 2015 Bloomberg Finance LP.

Figura 7. Tendencias del EMBI Global, COLCAP y CDS de Colombia en el periodo

2005-2015. Tomado de Bloomberg System (2015).

Por otra parte, al comparar con el indice BVC, el COLCAP no presenta una

tendencia de comportamiento similar al EMBI Global y los CDS colombianos, sino una
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relacion inversa. Al presentar cambios de comportamiento, este indice tiene factores
diferentes para su correspondiente calculo en relacion con los otros instrumentos, pues
aquellos se basan en el comportamiento de la valorizacion presentada por las empresas
mas destacas en la econémica Colombiana y en el mercado de Valores, lo cual puede
expresar el comportamiento empresarial en una economia que refleja la situacion del
sector real.

Es de suma importancia en el momento de realizar una inversion y en el proceso
de la debida diligencia considerar mas de un indicador de medicion del Riesgo Pais,

segun el comportamiento y argumentos de los resultados que se tengan.

6. Garantias y coberturas ante un Riesgo Pais

Como institucion financiera se pueden tener diferentes mecanismos bajo los
cuales se podria prevenir un incumplimiento o, en caso de que fuese asi, no tener una
exposicion ante el mismo muy alta. Por tal motivo, las siguientes son algunas
alternativas de garantias o coberturas consideradas como acciones preventivas que
fueron consideradas para dicho objetivo:

e Las instituciones financieras deben tener dentro de sus presupuestos un rubro de
perdidas no esperadas que representa un margen especulativo en el que se pretendan
cubrir los costos que se puedan generar como penalidad por prepago y cancelacion de
un crédito con la Banca Multilateral, pues en ocasiones se pueden llegar a generar
comisiones o porcentajes de penalidad, seglin el tipo de compromiso (Superintendencia
de Bancos y Seguros de la Reptblica de Ecuador, 2006).

¢ Otra propuesta es manejar dentro del presupuesto unas reservas que son tomadas

de las utilidades generadas anualmente mediante la previa aprobacion de la Junta
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Directiva de la Institucion financiera. Esas utilidades tendran una destinacion de uso
especifico en un determinado momento en el cual se requieran y, preferiblemente, se
establecera para ellas que tengan un facil manejo (Superintendencia de Bancos y
Seguros de la Republica de Ecuador, 2006).

e Entre las técnicas de financiacion que deben considerarse en el contexto del
analisis del Riesgo Pais esta el Project Financing, el cual es un conjunto de sistemas en
el que se vincula “(...) financiacion de proyectos con garantias de devolucion de los
préstamos ligadas al resultado econdmico de estos mismos proyectos”
(Superintendencia de Bancos y Seguros de la Republica de Ecuador, 2006, p. 13). Sin
embargo, surge el interrogante de hasta qué punto seria esta propuesta estratégica y
cémo se pueda manejar, por provenir de un tercero la percepcion de Riesgo Pais.

e Promover el desarrollo del mercado financiero nacional mediante las bancas de
desarrollo del pais para obtener beneficios con condiciones financieras similares a las
ofertadas por la Banca Multilateral. Cabe anotar que con ellas no se tienen que realizar
pagos de penalidades por pagos anticipados o prepagos de la deuda a largo plazo. En
ocasiones es posible tener apoyo del estado mediante las tasas compensadas, bajo las
cuales el fondeo para los bancos seria mucho mas econémico dependiendo de la
actividad y sector que se desee financiar.

e Uso de los derivados financieros que proporcionen cubrimiento a un posible
incumplimiento. Como propuesta, se deberian realizar anlisis donde elabore un
comparativo de los beneficios que esto generaria.(Superintendencia de Bancos y
Seguros de la Republica de Ecuador, 2006,).

e Seguros de crédito que proporcionen coberturas ante todos los riesgos

financieros que involucre un crédito con la banca multilateral, donde no se establezca
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una cobertura de 100% sobre la base total de la inversion, sino por un porcentaje a partir
de un andlisis financiero previo a la entidad a la que se quiere proporcionar dicho
seguro.

¢ Adquisicion de la Permuta de Incumplimiento Crediticio: conocida como Credit
Default Swaps, (CDS, por sus siglas en ingles). Es similar a un seguro de cobertura de
riesgos no tangibles que se ofrece entre las partes. Se utiliza especialmente en el sector
privado, ya sea por parte de instituciones internacionales diferentes al pais donde se
realiza la inversion, como prevision frente al riesgo de incumplimiento en el que puede
verse una operacion financiera o inversion. En este caso, se propone que puede ser
considerada por quien adquiere el compromiso y quiere disminuir los riesgos ante alglin
incumplimiento de su parte frente al inversionista (Alvarez, 2013).

¢ Una estructuracion de las operaciones es cuando “(...) el prestatario garantiza el
reembolso de la deuda al acreedor poniendo contractualmente a su disposicion en una
cuenta (...)” que se deriva de un acuerdo entre el titular de la cuenta, en virtud del cual
el titular transfiere a dicha cuenta “(...) fondos o activos, de los que unicamente se
podra disponer para el pago de determinadas deudas entre el titular y un tercer agente
econdmico, una vez el agente fiduciario compruebe que se han cumplido determinadas
condiciones.” (Iranzo, 2008, p. 49).

o El Andlisis de Escenarios sugiere que, de manera preventiva, se tenga un
seguimiento del comportamiento exdgeno del mercado econdémico nacional e
internacional, bajo el cual se miren pardmetros nacionales e internos del pais, mediante
sus indicadores macroecondmicos, politicas fiscales y econdmicas, desarrollo del sector

y la economia en general.
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A su vez, se deben observar los indicadores econdémicos tanto internacional como
el de referencia con la economia de los Estados Unidos, por tratarse del pais referente y
desarrollado para los calculos y decisiones para el mundo y, en espacial, para los paises
emergentes. Este procedimiento puede generar alertas y alternativas de posiciones
preventivas a tomar a efecto de generar politicas internas que deben tenerse presentes
ante alguna dificultad. (Huang, 2007).

e Estimaciones de provisiones dentro de las proyecciones financieras anuales
donde se tengan claros los contratos de empréstito que se han negociado y cuales son las
estipulaciones de indemnizacion en caso de presentarse un aumento de Riesgo Pais. La
prevision se fundamenta en temas de comisiones de incumplimiento por el no uso de los
recursos o penalidad por terminacion imprevista del acuerdo. En el caso en el que se
considere que se tendra una nueva negociacion de un crédito, este también se debera
tener presente en la elaboracion de dichas provisiones (Superintendencia de Bancos ¢
Instituciones Financieras de Chile, 2007).

De igual forma, instituciones financieras en paises emergentes, bajo sus
superintendencias financieras, tienen establecidos unos parametros para el estudio del
Riesgo Pais y toma de decisiones frente al tema como es el caso de Chile que actualizd
y conform6 un compendio de normas sobre el tema, definiéndolo conceptualmente
como politicas y procedimientos para la asuncion del Riesgo Pais (Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras de Chile, 2007). Dichos parametros buscan disminuir
la exposicion a la que se ven involucrados los paises y su economia ante el Riesgo Pais,
determinando asi limites crediticios segln la situacion de cada nacion, revisiones
semestrales de la calificacion de inversion emitida por las firmas calificadoras y

reevaluando el comportamiento del EMBI en cada territorio nacional.
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7. Garantias y coberturas ante un Riesgo Pais en Colombia

Desde hace mas de 10 afios la percepcion de Colombia ha venido mejorando, a
nivel econdmico, politico y social, llegando a ser percibido desde 2013 como la sorpresa
ante las econdmicas internacionales. La consideracion de Colombia como pais
emergente, segun lo sefialado por Nicolas Berggruen y Nathan Gardels en su libro
Gobernanza Inteligente para el siglo XXI, ha provocado que el nivel de competencia y
desarrollo sea mas exigente, al mismo tiempo que se convierte en un tema de continua
vigilancia y comportamiento la percepcion del desarrollo socio econdmico del pais, en
si misma. (Duzan, 2013).

Ante las fluctuaciones presentadas en la percepcion del Riesgo Pais para
Colombia se pueden tener presentes los mecanismos de cobertura o garantias, siendo la
mas popular en el mercado financiero y en temas de inversiones.

Se destacan los seguros ofertados por instituciones financieras y aseguradoras con
los Credit Default Swaps como el mecanismo mas viable. Cabe aclarar que este tipo de
seguro debe cubrir toda la operacion y no acepta renovaciones periodicas, partiendo
desde el corto plazo, a un afio, y a largo plazo, desde los 3, 5, 10 afios y hasta mas.

Considerando lo anterior, a medida que se aumenta el tiempo, ese costo que se
tendra como prima porcentual ante una exposicion a una inversion u operacion
financiera en un pais; implica que a medida que aumentamos el plazo y las condiciones
de estas actividades se tendrd un notorio aumento en los puntos basicos de la misma.
Esto depende de los riesgos sistémicos a los que se encuentra expuesta, pues por un aflo
con un costo equivalente a 59, 745 puntos basicos por cada USD10 millones de la
inversion se debe pagar el porcentaje con base en los puntos basicos generados ¢

indicados en Bloomberg (Sala de Inversion, 2013). Estos aumentan en el caso de 5 afios
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a 141,000 pbs por cada cifra indicada, y con unos 10 afios, da una prima de 197,245 pbs.

(Ver figura 8).
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Figura 8. Comportamiento de los CDS de Colombia a diferentes plazos (1, 5, y 10

afos).Tomado de Bloomberg System (2015).

Quienes reciben los recursos de los inversionistas, pueden tener presentes los
CDS, como alternativa de cobertura y generacion de mas confianza ante este recurso.
Paralelamente, no debe dejar a un lado las alternativas existentes dentro de las mismas
empresas, mediante las proyecciones financieras basadas en un adecuado proyecto, bajo
las consideraciones y estipulaciones de pérdidas no esperadas, pero justificadas de la

mano con la normatividad contable que se aplique para el tipo de empresa.
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8. CONCLUSIONES

Para las instituciones financieras las alternativas identificadas sirven para
disminuir la exposicion ante el riesgo sistémico en el que se pueden ver involucradas en
relacion con el Riesgo Pais, contexto en el que se pueden generar prepagos de créditos o
terminaciones tempranas de contratos de préstamo, bajo los cuales pueden verse
involucrado el sector financiero. No obstante, a pesar de estos mecanismos, no se
asegura en un 100% que la volatilidad que se puede presentar ante los indicadores de
Riesgo Pais afectara los diferentes sectores de la economia de una nacion y de quienes
hacen parte de ella.

Es claro que con un apropiado analisis del Riesgo Pais en el que un inversionista o
deudor pueda verse involucrado en términos de inversion, debe tener como minimo dos
procedimientos de estudio de los indicadores de Riesgo Pais con los que pueda asumir
posturas adecuadas para la toma de decisiones.

A pesar que se tengan mecanismos para prevenir de cierta forma, mas no es su
totalidad, la exposicion que tiene ante el Riesgo Pais, toda crisis repercute en su
economia y por ende dentro de sus empresas privadas, las cuales apalancan el desarrollo
de la nacion. A largo plazo, la economia y las empresas que la componen se veran
afectadas y por ende sus compromisos financieros se tendran que replantear.

Las garantias y coberturas identificadas ante un Riesgo Pais pueden ser aplicadas en
Colombia, teniendo en consideracion que se establezcan unos parametros claros sobre el
tema que pueden ser herramientas alternativas como las pérdidas no esperadas, las
provisiones, el uso de derivados, busqueda de garantias o seguros de créditos ofrecidos

por la banca multilateral, con un continuo seguimiento y andlisis de escenarios.
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Junto a todo lo anterior, hay que tener presente que la normatividad en Colombia,
impartida por su organismo financiero regulatorio, presenta alguna tendencia a tener
falencias en la aplicacion de sus previsiones. Hay que considerar que la normativa se
clasifica seglin la naturaleza juridica de las empresas y que estas pueden verse afectadas
por el Riesgo Pais a pesar de tener balances financieros y ejercicio de sus actividades
sostenibles en el tiempo y perdurables. No se tiene facil acceso a informacion que
contrarreste los impactos negativos que una mala calificacion de Riesgo Pais pueda
generar en el desarrollo de una economia. La inica forma de cubrir la exposicion ante el
Riesgo Pais es por decision autonoma y preventiva de cada empresa.

Dentro de los mecanismos utilizados como parametros indicadores de la medicion
del riesgo pais se destaca la relacion en una tendencia similar en el comportamiento de
los CDS y el EMBI Global y la relacion inversa que se tiene entre los dos indicadores
mencionados y el indice del COLCAP, dentro del mercado nacional de la Bolsa de
Valores de Colombia. No obstante, es explicable por la relacion de los primeros con las
politicas macroeconomicas y el ultimo, refleja la situacion de sector real de la economia
colombiana.

Por otra parte, a pesar de tener una gran variedad de alternativas que pueden tomar
las instituciones nacionales para prevenir que se materialice una amenaza de una
situacion exdgena y sistémica, una de las mejores opciones de coberturas y garantias
puede ser Credit Default Swaps, entre otras provisiones. Es tan fuerte el impacto de la
variacion en los resultados de los indicadores de medicion del Riesgo Pais para las
inversiones y negociaciones con empresas del extranjero que, a pesar de tener como
garantia alternativas de cobertura de dicha variacion, estas no son suficientes para

contrarrestar el impacto negativo que estas pueden llegar a generaren una economia, y
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llegan a disminuir la motivacion de los negocios, el desarrollo y a la cancelacion
anticipada de compromisos contractuales para evitar la exposicion a la que se pueden
ver involucrados los negocios.

De igual forma, otra de las alternativas mas fuertes en temas de incumplimiento es
la de adquirir seguros o pdlizas por riesgo de incumplimiento. De cierta forma, se
asegura al inversionista, en caso de un crédito, que ante una posible situacion de crisis y
alteracion esta poliza se materialice teniendo claro el pago del capital pendiente en el
compromiso contractual pactado desde un inicio.

Para concluir, se propone la siguiente figura mediante la que se exponen y
relacionan de manera mas clara los principales temas tratados en relacion con el Riesgo
Pais y sus mecanismos de cobertura ante temas de inversiones y créditos
internacionales, aplicable a un pais emergente como Colombia. La Figura 9 resume los
temas que se deben tener presentes para este tipo de operaciones y transacciones

financieras.
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