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Analisis del Riesgo Pais Uruguayo

Objetivo

Uruguay colocé recientemente en el mercado internacional la mayor emisién de bonos de
su historia. Se emitieron 500 millones del bono global con vencimiento en el 2022 a un
rendimiento de 7,52%. Dicha emisién se enmarca en un nivel de riesgo pais de precrisis.

El propdsito del presente articulo es brindarle al lector un andlisis de la evolucién del riesgo
y calificacion que tiene nuestro pais. Posteriormente compararemos la situacion de
Uruguay respecto de otros paises, analizando alguno de los factores que contribuyeron a
una caida tan importante del riesgo pais de Uruguay y la regién. Analizaremos también el
efecto de cambios en las tasas de interés internacionales sobre el riesgo pais, asi como la
correlacién entre el riesgo pais de Uruguay y el de Brasil.

Concepto de Riesgo pais

Existen varias formas de calcular los indicadores de riesgo pais; en general intentan medir
el premio por riesgo crediticio que los inversores exigen a un determinado emisor. Es el
diferencial de rendimientos entre la deuda soberana de un pais y la de Estados Unidos, la
cual es considerada como libre de riesgo. El mismo se mide en puntos basicos, siendo 100
puntos basicos el equivalente a 1% de
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Riesqo pais y calificacion de Uruguay

S&P, Moodys y Fitch son algunas de las agencias calificadoras de riesgo cuya tarea es
asignarle una calificacion a cada pais. En el caso de Uruguay, segun la agencia S&P, la



calificacién es “B”, dos niveles menos que la que tenia en el periodo previo a la crisis,
“BBB”, cuando conservaba el grado de inversion. Desde finales de 2001, cuando el riesgo
pais se encontraba debajo de los 200 puntos basicos hasta mediados de 2002, donde el
riesgo pais superd los 3000 puntos basicos, la calificadora S&P bajé la calificacion en tres
oportunidades desde “BB+” hasta “B”. A pesar de la posterior mejora en el riesgo pais, la
calificaciéon siguié bajando hasta “CCC” a finales de 2002, para mejorar paulatinamente
hasta la actualidad. El 9 de enero luego de revisar el escenario de la deuda de largo plazo
de Uruguay, S&P incrementd el grado crediticio de estable a positivo. De acuerdo a la
agencia, el incremento no se debe Unicamente a la mejora en el indice de riesgo pais, sino
que refleja una mejora de los fundamentos econémicos en medio de una continua
recuperacion y mejora en la ejecucion de las politicas.

Paises con un riesgo pais similar al de Uruguay, como Peru, Turquia y Brasil reciben de
las agencias calificaciones diferentes: “BB* en el caso de Peru y “B” en caso de Brasil y
Turquia. Por otra parte, paises con una calificacion similar a la de Uruguay, como
Argentina, tienen diferentes niveles de riesgo pais: 500 puntos basicos en el caso de
Argentina '. Si bien el riesgo pais es un buen indicador de la calificacién que tiene un pais,
esta relacién se verifica con mayor intensidad para aquellos paises con mayor estabilidad,
tanto econdémica como politica y social.
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¢ Qué paso en los ultimos dos ahos ?
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Algunos riesgos a considerar

Como hemos visto, el riesgo pais de Uruguay y el de los demas paises emergentes, estan
en los niveles mas bajos de los Ultimos anos. Variaciones del riesgo pais podrian deberse
a:

» Cambios en las tasas de interés internacionales.
» Cambio en la percepcion del mercado en relacion a los paises emergentes.

Respecto al primero, cabe mencionar que los rendimientos de los bonos americanos de
corto plazo han ido aumentando debido al incremento de la tasa de referencia por parte
de la FED desde 1% en junio de 2005 hasta 4,25% en la actualidad *. Las bajas
expectativas de inflacion provocaron que los rendimientos de los bonos mas largos no
aumentaran en la misma proporcién, provocando un aplanamiento de la curva °. Si las
perspectivas sobre la evolucién de la inflacion en Estados Unidos se modificaran al alza,
esto se veria reflejado probablemente en un aumento de los rendimientos de los bonos
americanos de largo plazo. Si suponemos que el riesgo pais de Uruguay se mantiene
incambiado, los precios de los bonos uruguayos deberan bajar en la misma proporcién que
los bonos americanos (a igual duracion). En el caso del bono Global 2015, un aumento de
100 puntos basicos en su rendimiento (de 6.90% a 7.90%), provocaria que el precio del
mismo se redujera 6.50 puntos, pasando de 104.25 a 97.75.

Respecto al segundo punto, es importante saber que la agenda politica de Latinoamérica
en el 2006 esta practicamente completa. Los acontecimientos mas relevantes son las
elecciones presidenciales en Perd, México y Brasil, en abril, julio y octubre
respectivamente. Por lo general, los periodos electorales generan incertidumbre en el
mercado, y ésta se puede llegar a trasladar al valor de los bonos de paises emergentes.

* al 27/01/2006
3 Las letras del Tesoro de EE.UU. a 6 meses rinden 4,50% y los bonos a 10 afios 4,45%.



