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La deuda de paises sin grado de inversion
paga altos rendimientos, ;a qué precio?

POR: Alejandro Mendoza

= ace siete anos, los egipcios

pusieron fin a la dictadu-

“ ra de tres décadas de Hosni

Mubarak. Aunque significo

una victoria para la pobla-

cion trajo consigo inestabilidad politica,
economica y social.

Por ello, Egipto es un pais sin grado de
inversion: la deuda que emite su gobierno
es atractiva, por sus rendimientos, pero
de alto riesgo.

Laagencia calificadora de riesgo Fitch
Ratings le da a su deuda una calificacion
crediticia de B, lo que significa que es
altamente especulativa, pues existe el
riesgo de que el pais no haga frente a sus
obligaciones.

De acuerdo con la escala de Fitch, el
grado de inversion de un emisor va desde
AAA, lacalificacion mas alta que tiene, por
ejemplo, la deuda de paises como Canada,
hasta BBB-, el iltimo peldano del grado de
inversion, con paises como India. Fuera
del grado de inversion esta el grado espe-
culativo queiniciaconla BB+y sigue hasta
la D, para paises que podrian no pagar sus
compromisos con los inversionistas.

Las calificaciones son opiniones so-
bre el resgo crediticio, la capacidad y la
voluntad de un deudor para cumplir con
sus obligaciones financieras en tiempo v
forma, de acuerdo con la agencia Standard
& Poor’s (S&P).

Un inversionista que apuesta sin gra-
do de inversion tiene un perfil arriesgado
vy debe saber a lo que se expone.

“Paises que no tienen grado de in-
version o estan en grado especulativo es
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porque sus politicas se estan consolidan-
do, estan en desarrollo o todavia no han
sido probadas”, explica Erich Arispe, di-
rector de Analisis de Soberanos de Fitch
Ratings.

La teoria es precisa: a mas riesgo, mas
rendimiento. El bono a 10 anos de Egipto
paga unrendimiento anual de 14.41% muy
por encima de los bonos del Tesoro esta-
dounidense, de 2.89%.

Otros paises que se encuentran en gra-
doespeculativo son Brasil y Turquia, entre
una larga lista.

Brasil, la economia mas importante
de Ameérica Latina, estuvo en recesion en
2015 vy 2016, que se combind con una se-
vera crisis politica y la destitucion de su
presidenta Dilma Rousseff. En septiembre
de 2015, S&P fue la primera calificadora en
rebajar su nota y hasta la fecha no tiene
grado de inversion.

“Si estas dispuesto a asumir un mayor
grado de riesgo, deberias considerar in-
vertir en Brasil y sideseas un grado mode-
rado, puedes elegir Mexico”, dice Mariana
Ramirez, analista de Ve por Mas.

Un bono brasileno a 10 anos paga un
rendimiento anual de 9.89%, por encima
de lo que daria el mismo instrumento
mexicano, 7.77%.

Turquia es otro ejemplo de un pais con
una marcada presion politica. Tiene una
calificacion de BB+, considerada la mas
alta en el grado especulativo.

El pais euroasiatico cambio de rumbo
con lallegada al poder de Recep Tayyip Er-
dogan, quien ha fomentado la ideologia
islamica, redentoray antioccidental en el

Mas riesgo
Egipto paga casi 15% de rendimienta.

Brasil y Turquia le siguen en tasa de retorno.
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DEUDA CON ATRACTIVO. EI
expresidente egipcio
Hosni Mubarak fue
derrocado en 2011,
pero la deuda que
emite el gobierno

del pais es atractiva
por sus rendimientos.

|
Calificaciones de especulacién

Especulativo. Un elevado riesgo
BB de incumplimiento. Sin embargo,

existe flexibilidad comercial

o financiera que respalda

los compromisos financieros.

Altamente especulativo, Las

B clasificaciones ‘B’ indican que
el riesgo de incumplimiento
esta presente; se mantiene un
margen de seguridad limitado.
Los compromisos financieros
se estan cumpliendo.

Riesgo de crédito sustancial.
El impago es una posibilidad
real,

G El incumplimiento es inminente.

FUENTE: Fitch Ratings.

pais, ademas de volverse mas autoritario,
dice Ratiil Bringas, académicode la UDLAP

Los bonos a 10 anos de Turquia pagan
un rendimiento de 11.85%.

Un bono gubernamental supuesta-
mente esta respaldado por un pais, ;queé
tan recurrente es que deje de pagar? Es-
tan los casos recientes de Ucrania y Grecia,
en 2015, Argentina, en 2016, y el Congo, en
2017. En este ultimo pais, una disputalegal
llevo al congelamiento de un pago.

Puede caerse en incumplimiento no
solo por no pagar la deuda, sino también
si el soberano ofrece alos tenedores de bo-
nos reestructurar o que un inversionista
no reciba su pago (como en el casodel Con-
go), explica Erich Arispe.

Hay casos extremos. Venezuela es
uno de los paises con peor calificacion
de deuda, una C, que significa que el de-
fault es inminente. Un bono venezolano
a dos afos paga un rendimiento de 458%,
pero la probabilidad de que no lo pague
es muy alta.

Ademas del tema politico y las sancio-
nes economicas que enfrenta, la baja en
los precios del petroleo provoca que el pais
sudamericano no tenga suficiente dinero

para hacer frente a muchos compromisos
financieros, dice Mariana Ramirez.



