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DATO

EL \ 1978 fue cuando el mercado de deuda
comenz6 a operar en México. (Banxico)

IDENTIFIQUE A CADA EMISOR Y SUS RESPECTIVOS RIESCOS

Invertir en deuda no siempre

Al hablar de estos productos es importante entender la gama de posibilidades que ofrecen,
para obtener una relacién riesgo-rendimiento adecuada, sin poner en peligro su dinero

Juan Tolentino Morales
EL ECONOMISTA

AL HABLAR de inversiones y sus po-
tenciales riesgos, 1a mayoria de los
asesores financieros suele ver en la
deuda un refugio para quienes prefie-
ren inversiones mas conservadoras,
orientadas a la preservacion de capi-
tal mds que a la generacion de rendi-
mientos. De ahi que, quizd de mane-
ra generalizada, se tenga laidea de que
invertir en deuda siempre es seguro.

Sin embargo, invertir en deuda
puede tener distintos niveles de ries-
g0, ya que los tipos de deuda (o mis
bien, sus emisores) son distintos.

Para identificar los niveles de riesgo
que conlleva invertir en deuda, resul-
tanecesario remitirnos a lo mas basi-
co de este tipo de capitalizacion: jen
qué se invierte cuando hablamos de
deuda?

Suponga que alguien debe una
gran cantidad, y parano atrasarse con
Sus pagos, recurre a varias personas
para que le presten y asi mantener-
se al corriente en sus pagos. A cambio
de obtener estos préstamos, el deudor
pagard a cada uno de sus prestamis-
tas la cantidad otorgada mds un inte-
rés fijo; al obtener un rendimiento, el
proceso resulta en una inversion pa-
ra las personas que le prestaron dine-
ro aldeudor.

“En deuda, se invierte en una pro-
mesa de pago en lo que se denomina
un emisor (que puede ser tanto una
compafiia como un gobierno e in-
cluso municipios). Aqui, el tenedor
de la deuda —quien la adquiere— es-
td bdsicamente dando un intercam-
bio: €l financia recursos al emisor, y
€ste a cambio le transfiere una pro-
mesa de pago de lo que le presto ori-
ginalmente; este monto que el emi-
sor pide prestado, finalmente tendra
sus respectivos intereses de acuerdo a
las condiciones que tenga cada instru-
mento”, detalld Alberto Herrera, di-
rector de Producto de GBMfondos.

IDENTIFIQUE LOS RIESGOS

Al hablar de riesgos, €l emisor de la
deuda juega un papel muy importan-
te. Sicontinudramos con el ejemplo de
arriba, ¢a qué tipo de persona le pres-
taria usted? Probablemente a quien le
dé la seguridad de que le pagard, pe-
1o ¢cOmo podriamos cerciorarnos de
que una persona conlleva mds riesgo
que otra al prestarle dinero?

@ Identificar una
deuda riesgosa es
lo mds bdsico que
hay que transmitir -
le alinversionista”.

Alberto Herrera,
director de Producto
de GBMfondos.

3.4%

DE LA

poblacién tiene depo-
sitos a plazo fijo, seglin
la Encuesta Nacional
de Inclusién Financiera
2015.

“(Identificar una deuda riesgosa)
eslo mds basico que hay que transmi-
tirle al inversionista. Para ello, hay que
apoyarse en instituciones ajenas a los
emisores, denominadas calificadoras.
Hay una entidad independiente que
califica y ayuda a los inversionistas a
identificar estos niveles de riesgo. Es-
tas calificadoras pueden ser locales o
internacionales, con representacio-
nes aquif (como Moody’s, Standard &
Poor’s y Fitch Ratings)”, ejemplifico
Herrera.

Estas entidades, continua el espe-
cialista de GBM, identifican median-
te metodologias robustas o criterios el
riesgo de que se cumpla o no la pro-
mesa de pago: “Esas calificadoras mi-
den niveles de solvencia del emisor,
de las empresas en particular, para
identificar la probabilidad de que ha-
gan honor a una deuda o promesa de
pago. Cada una de ellas tiene su meto-
dologia ya aprobada, a veces se ajus-
tan a los tipos de instrumentos, es de-
cir, al tipo de emisor”.

Piense en las calificadoras como
una entidad similar alas sociedades de
informacion crediticia (popularmen-
te conocidas como Buro de Crédito, y
que conforman esta firma junto con
Circulo de Crédito en el pais). El pa-
pelde estas empresas, de cardcter pri-
vado, es generar un historial crediti-
cio para cada persona, para darle una
idea a los prestamistas (que pueden
ser bancos, vivienderas o cualquier
entidad que preste dinero) de qué tan
confiable es prestarle a esa persona.

Dependiendo del historial crediti-
cio de cada persona, serdn las condi-
ciones del préstamo en monto, tasas
de interés y demds comisiones. Una
persona que tiene antecedentes de ser
buen pagador, obtendrd una menor
tasa de interés que alguien que aun
cuenta con deudas.

Algo similar ocurre al invertir en
deuda; las calificadoras son las que
asignan, a través de escalas, el gra-
do de cumplimiento o probabilida-
des de impago de un emisor de deu-
da. Un ejemplo de estas calificaciones
son las emitidas por Fitch Ratings, que
van desde la letra A hastala D, y ca-
da una de €stas a su vez tiene varias
subdivisiones. Por ejemplo, la “AAA?
se refiere a un emisor que tiene la mas
baja expectativa de riesgo de incum-
plimiento, mientras que las “B-” in-
dican un riesgo significativamente
elevado de incumplimiento.

En este tipo de inversiones, us-
ted juega un rol similar al de un ban-
co: le presta a alguien, y dependiendo
de qué tanto riesgo implique prestarle
aese alguien, variardn los rendimien-
tos que perciba. Recuerde que a ma-
yor riesgo, mayores rendimientos y,
como regla de las inversiones, debe
considerarse un mayor plazo.

“Hay dos riesgos genéricos que
puede tener un instrumento de deuda
cuando se hace una estrategia con ella
en fondos de inversion, y de ahi que
también se califican los fondos”, de-
talla Herrera.

El primero de ellos es el riesgo de
crédito, ya mencionado, del que las
calificadoras informan y donde se
mide qué tan solvente es un emisor de
deuda, asi como otras caracteristicas
que sugieren qué tan probable es que
cumplan con sus deudas.

Elsegundo riesgo es el de mercado,
el cual muchas veces depende preci-
samente de factores directamente re-
lacionados al entorno bursatil, y a
otras condiciones particulares de ca-
da instrumento.

“La deuda gubernamental 16gica-
mente estd respaldada por un gobier-
no, por lo que hay ingresos para poder
pagar o cumplir una promesa de pago.
De ahi que la mayoria de los instru-
mentos del gobierno son “AAA”, laca-
lidad mds alta. El riesgo asociado a las
condiciones de mercado puede impli-
car ciertos movimientos con especifi-
cas condiciones, ya sea de aumento o
baja en tasas, asociados al mercado,
eventos externos”, especifico Herrera.

Por ello la importancia de que el
inversionista entienda el riesgo que
puede existir ante una volatilidad del
mercado, ya que puede comprar a
un precio, pero si se mueve el instru-
mento por condiciones externas no
asociadas a su calidad crediticia, si-
no a su riesgo de mercado, €l clien-
te en cualquier momento tendrd me-
nos recursos de los que invirtio, dijo el
especialista.

Por ello, el horizonte de inversion
—esdecir, el tiempo que su dinero es-
tard invertido— juega un papel muy
importante, y para el caso de la deu-
da, existen productos de corto plazo
(menos de un afio), mediano (venci-
mientos entre tres y cinco anos) y lar-
go plazo (mayores a cinco, en el que
se hallan algunos bonos incluso a 30
afios).

juan.tolentino@eleconomista.mx
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CONSIDERE
LOS RIESGOS

Hay dos tipos de riesgo que debe tomar en
cuenta al elegir un instrumento que invierta en
deuda, relacionados con el emisor de ésta.

$

Riesgo de crédito

Lo determinan calificadoras como
Moody’s, Standard & Poor's y Fitch
Ratings. Cada entidad tiene su pro-
pia escala (que suele ser represen-
tada de manera alfanumérica) y
distintos parametros para ella.

Riesgo de mercado

Es el que determinan las condicio-
nes del mercado. Un alza en tasas
de interés o un cambio en la politi-
ca monetaria de un pais (en el ca-
so de invertir en deuda del gobier-
no federal) pueden hacer mas o
menos riesgosa una inversion.

FUENTE: ENTREVISTADOS

SIN IMPORTAR PERFIL DE RIESGO

Deuda, componente
fundamental dela
diversificacion

CUANDO SE trata de distribuir los ac-
tivos en una inversién, se busca con fre-
cuencia potenciar los rendimientos, pe-
ro también disminuir en la medida de lo
posible el riesgo de una inversion, para




brinda seguridad
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|dentificar los instrumentos de deuda en los que puede invertir es importante para identificar sus
respectivos riesgos.

EMISOR INSTRUMENTO

Certificados de la Tesorerfa (Cetes)
Bonos de desarrollo (Bondes)

Bonos M

Bonos denominados en Udis (Udibonos)

Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario  Bonos IPAB (BPA, y BPAT y BPA182)

0 NO TODO SON PAGARES

Gobierno federal

Banco de México Bonos de regulacion monetaria (BREM)

Empresas paraestatales e instituciones publicas Certificados bursétiles y bonos

Aceptaciones bancarias
Certificados de deposito

Banca comercial Bonos bancarios
Certificados bursatiles
Obligaciones bancarias y pagarés

Papel comercial

Obligaciones privadas

Certificados de participacién ordinaria (CPO y CPI)
Pagarés

Certificados bursatiles

Empresas privadas

Gobiernos estatales y municipales Certificados bursatiles

FUENTE: BANXICO

lo cual los instrumentos de deuda son el retiro (siefores) que, de acuerdo con I
fundamentales. la edad, tienen una combinacién entre Entre mas
“La parte de deuda es un componente instrumentos de deuda y renta variable. riesgo impli-
importantisimo dentro de cualquier di- Conforme se llega a edades mas cercanas
versificacién. Por ejemplo, grandes inver- al retiro, se invierte cada vez mas en deu-
sionistas institucionales (como las ase- da. La deuda juega un rol importante, es
guradoras, afores, fondos de pensiéon, o uno de los instrumentos que se utilizaen de un emi-

que finan-
ciarladeuda

siefores.) tienen inversiones que estan todas las diversificaciones”, anadio. sor, mayores
orientadas a deuda”, dijo Alberto Herre- De ahi que, sin importar qué tan to- rendimien-
ra, director de Producto de GBMfondos.  lerante o adverso sea al riesgo, no debe
o : ; : g tos puede
Un ejemplo son las sociedades de in- olvidar la deuda en sus diversificaciones. bt
obtener.

version especializadas en fondos para  (Juan Tolentino Morales)




