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DEFINICION DE RIESGO

Existen diversos tipos de riesgos que afectan a los titulos valores, por lo que es
necesario que usted aprenda cuales son, como distinguirlos, como poder medirlos
y como prevenirlos.

El riesgo es la posibilidad de pérdidas econdmicas debido a eventos adver-
sos. Es decir, es un concepto asociado con pérdida y no con ganancias. Por ejem-
plo, ¢qué eventos adversos se le pueden presentar a usted cuando va a tomar
un vuelo a otro pais? Puede ser que el avion se atrase y salga mas tarde de lo
previsto, que le pierdan la maleta o que tenga problemas mecanicos y no pueda
llegar a su destino, sino que se desvien hacia otro lugar. Aqui es fundamental que
usted se pregunte, (este tipo de eventos me puede generar pérdidas? La respues-
ta es si, porque si el avion se atrasa, puede ser que usted llegue tarde a un evento
y pierda un negocio importante:; si le pierden la maleta, usted tiene que comprar
ropa en el pafs donde usted llego: si el avion tuvo problemas mecanicos y no llegod
al destino inicial, usted pudo perder algln evento o reunion, ast incurrir en costos
de hospedaje, etc. en el pais donde estuvo momentaneamente.

K Aqul nace preguntarse lo siguiente: ¢Se puede eliminar el riesgo de que estos
PR L ; eventos se den? La respuesta es no, no se puede eliminar el riesgo de que en
algln viaje nos pierdan la maleta, que el avion se atrase, que este pre-
sente algln desperfecto mecanico, y que estos eventos tengan
- consecuencias economicas para usted. Es decir, el riesgo

: inherente al volar en avion no se puede eliminar.
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AQUI ES
S| USTED
QUE PUED
EVENTOS
EVITARLO?

Bueno, tal vez en el caso de

CONSIDERABLE PREGUNTARLE, que el avion se atrase. se-

ra bueno que usted planee
VA A VIAJAR Y YA USTED SABE el Vije y que no tenga e
EN PRESENTAR LOS ANTERIORES tiempo ajustado. es decir,
ADVERSOS, aouﬁ HARiA PARA viajar uno o dos dias antes

de la reunion: en el caso
de que el avion le pierda
la maleta, quizas es mejor
llevar poco equipaje y una
maleta mas pequefa para poder llevarla como equipaje de mano: y en el caso de
que exista un problema mecanico en el avion, la aerolinea deberfa ser responsable
y darle el mantenimiento respecto para evitar atrasos o cualquier accidente.

En este caso, usted no puede evitar que el evento adverso se presente, pero usted
sT tomo las previsiones del caso. Esto significa que usted esta administrando el
riesgo, proceso por medio del cual se identifica, mide, evalla, monitorea, controla,
mitiga y comunica los distintos tipos de riesgo a los cuales se encuentra expuesto.

De esta forma, usted identifica cual es el riesgo que se le puede presentar, y lo
debe medir y evaluar para determinar el impacto que puede llegar a tener en el
patrimonio, usted lo tiene que monitorear para analizar si este se puede llegar a
incrementar vy, finalmente, lo debe controlar y buscar mitigarlo, tomando en con-
sideracion aspectos con los cuales el evento no se llegue a presentar o, si se
presenta, el impacto no sea tan fuerte.




PERFIL DEL INVERSIONISTA

Cuando usted va a tomar una decision para determinar en qué tipo de instrumen-
to le conviene invertir, es imprescindible que usted conozca el perfil de riesgo de
inversionista que es usted. El perfil del inversionista es una vision resumida de Ia
informacion mas importante de cada persona como inversionista y retne un con-
junto de caracteristicas relevantes para la toma de sus decisiones de inversion,
como por ejemplo:

FUENTE DE LOS RECURSOS: es primordial saber si los recursos por invertir son
producto de la generacion diaria de un negocio, si son ahorros que se tienen o si
son producto de una herencia, etc.

NECESIDADES Y OBJETIVOS DE INVERSION: esto es
considerable debido a que las necesidades de inversion
son diferentes si 10s recursos son para administrar el
capital de trabajo de una empresa 0 si son para admi-
nistrar los recursos de un ahorro que realice alguna
persona y que se vayan a utilizar para pagarles la
universidad a los hijos cuando crezcan.

HORIZONTE O PLAZO DE INVERSION: en re-
lacion con el ejemplo anterior, también co-
nocer 10s objetivos nos sirve para definir un
posible horizonte o plazo de inversion, como
por ejemplo, si los recursos son para capital
de trabajo no se invierte en instrumentos de
largo plazo, por el riesgo generado por la exi-
gibilidad de recursos que significa tener dine-
ro dia tras dia para el negocio. En el segundo
caso, el pago de la universidad de los hijos, el
horizonte de la inversion puede ser a mas largo
plazo.
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NIVEL DE RIESGO QUE ESTA DISPUESTO A ASUMIR: hay tres actitudes que puede
tomar un inversionista frente al riesgo:

- CONSERVADOR: en este caso, no le gusta asumir riesgos de forma excesiva y
por el contrario desea minimizar los riesgos.

- MODERADOQ: el inversionista esta abierto a mas posibilidades de rentabilidad y
con ellas, mas riesgos.

- AGRESIVO: en este caso, el inversionista esta dispuesto a tomar mayores
resgos.

Experiencia como inversionista: es muy importante conocer si el inversionista tiene
experiencia, pues en el caso de que no lo tenga requiere de un mayor acompana-
miento y asesoria por parte de los especialistas. Por el contrario, si el inversionista
tiene experiencia e incluso si se trata de inversionistas institucionales (entidades
financieras, aseguradoras, fondos de pension, fondos de inversion, etc). tienen
personal destinado a analizar riesgos y rendimientos, no requiere de tanto acom-
pafiamiento por parte de los asesores en inversiones.

Es indispensable que usted conozca que la Superintendencia General de Valo-
res (Sugeval) exige a los intermediarios del mercado de valores, el requisito
de definir el perfil del inversionista antes de realizar cualquier

inversion.
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RIESGOS ASOCIADOS A LAS INVERSIONES

Existen varios tipos de riesgo a los cuales puede estar expuesto un titulo valor,
como por ejemplo:

RIESGO DE CREDITO

Este es el riesgo de no pago de una emision, es decir, cuando usted invierte en un
titulo valor de renta fija, dentro de los derechos que usted compro esta recibir el
valor nominal del titulo al final del plazo establecido, asi como intereses periodicos.

La forma que usted tiene de analizar el nivel de riesgo de crédito de una emision
es gracias a la calificacion de riesgo brindada por entidades especializadas lla-
madas Calificadoras de riesgo. Estas entidades se dedican a brindar una opinion
independiente, objetiva y técnicamente fundamentada del riesgo de que el emisor
no cancele su deuda con el inversionista.

Es de suma relevancia que usted tenga claro que la calificacion de riesgo no es
una recomendacion de donde invertir ya que como vimos eso depende del perfil de
riesgo del inversionista, no es un aval o una garantia que se le brinda al emisor ni
tampoco es una auditoria, ya que esta puede contemplar aspectos mas amplios
como un analisis de control interno, sistemas de informacion, aplicacion contable
correcta, etc.

Las calificadoras de riesgo utilizan un tipo de nomencl tura o escala para calificar
a los emisores. Una de las mas comunes es la mostrada a continuacion.




ALTA
CAPACIDAD DE
PAGO

ESPECULATIVA
CAPACIDAD DE

PAGO VULNERABLE
AAA
ALTO RIESGO DE
AA INCUMPLIMIENTO
A
BBB INCUMPLIMIENTO
BB
B
CCC
——-C
D
E
- RIESGO + RIESGO
MAS ALTA SUSPENDIDA

CAPACIDAD DE PAGO

Figura | Estructura de calificacifion de los bonos para emisiones locales. Fuente: SUGEVAL

Como se puede observar de la escala anterior, las calificadoras designan con AAA
aquellas calificaciones locales que gozan de la mas alta capacidad de pago, tienen
un riesgo de crédito bajo. Esta es la mejor calificacion que se le puede brindar a
un emisor local. Por su parte, conforme el riesgo de crédito aumente, se reduce la
calificacion al pasar de un AAA a un AA a un A a un BBB, etc hasta llegar a E Ia
calificacion mas baja para un emisor porque ya entro en un incumplimiento y fue
suspendida, es decir, ya no se negocia mas.

Las calificadoras de riesgo tienen diferentes nomenclaturas para calificar los dis-
tintos productos y los diferentes plazos. La terminologia que se utiliza para cali-
ficar un bono no es la misma para calificar un fondo de inversion de crecimiento,
por ejemplo. Tampoco es la misma nomenclatura la que emplea una entidad para
calificar los bonos vy el papel comercial. Esto es relevante porque esos aspectos
son importantes de diferenciar a la hora de tomar una decision, para no cometer
una equivocacion, por lo que la mejor recomendacion es buscar informacion de la
emision y sus caracteristicas y su calificacion y no conformarse con solo observar
la nomenclatura.




Un aspecto que siempre puede confundir mucho es que existen calificaciones lo-
cales e internacionales.

EVALUA
RIESGO GRADO DE
SOBERANO INVERSION
AAA
AA
A
.......................... BB
EB B RIESGO SOBERANO:
Riesgo de no pago
ccC del Gobierno
cC
C
D
E
- RIESGO + RIESGO

Figura 2 Estructura de calificacion de los bonos para emisiones internacionales. Fuente: SUGEVAL

La calificacion internacional esta por encima de la calificacion local. Es decir, un
emisor que tenga calificacion local AAA no significa que tiene calificacion de riesgo
AAA internacional, pues eso depende del pais donde haya emitido. Por ejemplo, si
un banco estatal costarricense emite bonos y obtiene una calificacion de riesgo
AAA, no significa que internacionalmente este emisor es un AAA ya que opera en
un pafs cuya calificacion de riego internacional es BB, por lo que los inversionistas
mas bien lo verian con un nivel de riesgo de crédito importante, a pesar de que
localmente obtuvieron la mejor calificacion posible.

Un aspecto que le genera complejidad al analisis anterior es que la mayoria de las
calificadoras utilizan la misma nomenclatura para calificaciones internacionales y
locales, por lo que el inversionista al observar el AAA puede asumir errdneamente
que es internacional cuando se refiere a una calificacion local.
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GRADO DE
INVERSION

En la siguiente figura puede encontrar una homologacion con las calificaciones de
las calificadoras preponderantes a nivel internacional:

DUFF AND , STANDAR
PHELPS FITCH MOODY'S AND POOR'S
AAA AAA Aaa AAA
GRADO ALTO
AA AA Aa AA
A A A
GRADO MEDIO
BBB BBB Baa BBB
BB BB Ba BB
ESPECULATIVO
B B B
CCC CCC Caa CCC
cC cC Ca cC
INCUMPLIMIENTO
C C C
DDD, DD, D D

Figura 3. Homologacion de las principales calificadoras a nivel internacional Fuente: SUGESE

En cuanto a las calificaciones internacionales, un aspecto muy primordial es dife-
renciar entre el grado de inversion y el resto de calificaciones. Las emisiones que
tienen grado de inversion son aquellas que internacionalmente ya se consideran
como de menor riesgo de crédito, es decir, que el inversionista ya lo va a considerar
COMO un emisor con una alta probabilidad de pago. por o que el nivel de riesgo de
crédito es menor y, por lo tanto, la exigencia de rendimiento exigida por inversio-
nista a un titulo ast es menor.



Por el contrario, los bonos que no tienen grado de inversion son conocidos como
bonos basura o bonos especulativos, tiene un alto riesgo de crédito, una probabili-
dad alta de que el emisor no cancele sus deudas o que entre en algin problema de
pago, por lo que por estos titulos el inversionista le exigira un mayor rendimiento
que compense el riesgo que esta asumiendo.

RIESGO PAIS

Es la exposicion a pérdida financiera por consecuencia de problemas macroeco-
nomicos y/o politicos. Es, en otras palabras, la sobretasa (prima de riesgo) que se
paga en relacion con los intereses de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos,
considerado el pafs mas solvente del mundo (tasa libre de riesgo). Se analiza el
rendimiento de los instrumentos de deuda de un pafs, el dinero en forma de bonos.
Implica que el precio por arriesgarse a hacer negocios en determinado pafs es mas
alto 0 menos que en otros.

Para analizar este riesgo, se utilizan las curvas soberanas, tal y como se observa
en la siguiente figura:

CURVA SOBERANA EN DOLARES
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Fuente: Elaboracion propia con base en Bolsa Nacional de Valores (BNV)



Como usted pudo observar en el eje x se encuentran los dias al vencimiento y en el
eje y los rendimientos, por lo que, una curva soberana no es otra cosa que graficar
los rendimientos segln el plazo de vencimiento de los diferentes titulos valores
que emitidos por el gobierno. Esto nos sirve para dos aspectos fundamentales.
Comparar con otras curvas soberanas de otros pafses y determinar una prima de
riesgo (figura # 5) y para comprobar los diferentes rendimientos que se determinan
en el mercado segtn los plazos..

@ USD BRAZIL SOVEREING CURVE
@ US TREASURY ACTIVES CURVE
@ USD COLOMBIA SOVEREING

@ USD COSTA RICA SOVEREING

Figura 5. Comparacion de curvas soberanas. Fuente: Elaboraciéon propia con base en Blomberg

En esta figura usted pudo observar como se visualizan las curvas soberanas de
diferentes paises y asi hacer una comparacion de los rendimientos que se pueden
obtener a nivel internacional. Por ejemplo, usted puede observar como la curva so-
berana de Costa Rica esta por encima de las curvas soberanas de Brasil, Colombia
y Estados Unidos. Esto significa que el inversionista ve a Costa Rica como un pais
con mayor riesgo, por lo que le exigen un mayor rendimiento a sus titulos valores.

0



RIESGO DE MERCADO

Elriesgo de mercado es la pérdida potencial que se puede producir por cambios en
los factores de riesgo que inciden sobre la valuacion de las posiciones, tales como
tasas de interés, tipos de cambio, etc.

A. RIESGO DE PRECIO: Es la posibilidad de que ocurra una pérdida economica
debido a variaciones adversas en el precio de mercado de un instrumento
financiero. En el mercado internacional se utiliza el VaR (value at risk) valor en
riesgo como medida del riesgo de mercado. El VaR indica el valor monetario a
partir del cual se pueden observar las mayores pérdidas con una probabilidad
determinada.

B. RIESGO DE TASA DE INTERES: Es la posibilidad de que ocurra una pérdida
econdmica debido a variaciones adversas en las tasas de interés de referencia
del mercado.

RIESGO CAMBIARIO

Es la posibilidad de que ocurra una pérdida econdmica debido a variaciones en
el tipo de cambio. Este riesgo se puede manifestar cuando el inversionista tiene
titulos valores en dolares y se da una revaluacion del tipo de cambio, el dolar vale
menos frente al colon, por lo que los activos en dolares también van a valer menos
frente al colon.
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RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez también puede asociarse a un instrumento financiero particu-
lar, y esta asociado a la profundidad financiera del mercado en el que se negocia
para demandar u ofrecer el instrumento sin afectacion significativa de su valor.
En otras palabras, este riesgo es qué tan rapido puedo convertir mi titulo valor en
efectivo sin afectar su precio. En este caso, puede llegar a afectar, principalmente,
a aquellas inversiones quienes son individuales que no tienen cotizaciones en el
mercado, no se tiene informacion en el mercado, por lo que el precio al venderlas
en el mercado secundario se ve afectado. Asimismo, este tipo de riesgo se mani-
fiesta en aquellas inversiones que no tienen mucha demanda por alguna de sus
condiciones y por lo tanto carecen de bursatilidad.

RIESGO DE RENOVACION

Son las posibles pérdidas, dado que los fondos que vencen no se pueden reinvertir
a la misma tasa de interés. Este riesgo afecta 0s reportos tripartitos, asi como a
aquellos fondos en los que se asegura una rentabilidad. Afecta aquellas inversio-
nes que vencen a corto plazo y se manifiesta este riesgo, principalmente, cuando
en el mercado esta en una etapa de reduccion de tasas de interés.

RIESGO DE CONCENTRACION

Principalmente, se refiere cuando una cartera de inversiones solo tiene titulos de
un mismo emisor. Puede referirse a concentracion por emisor, por plazo de venci-
miento, por zona geografica, etc.




DIVERSIFICACION

En el capitulo anterior usted aprendio que existen varios tipos de riesgos a los
cuales esta expuesto un titulo valor. Ademas de identificarlos, medirlos, evaluarlos
y monitorear 10s riesgos a 10s cuales se expone un titulo valor, es importante que
usted conozca que existe un método o estrategia para mitigarlos.

Esta estrategia se conoce con el nombre de diversificacion. Existe la popular expre-
sion que dice que 'no hay que poner todos los huevos en la misma canasta”. Esto
lo que significa es que no hay que invertir todos los recursos en un mismo tipo
de inversion, sino que hay que tener una cartera de inversiones diversificada, un
conjunto de titulos valores que tengan caracteristicas diferentes entre si. En este
caso, usted debe analizar las relaciones que existen entre los diferentes titulos y
los riesgos, con el fin de reducir la exposicion a los distintos tipos de riesgo.

Entonces, hay que tratar de diversificar segln las siguientes caracteristicas que
tienen los variados tipos de titulos valores, por ejemplo:

- Segn los plazos de vencimiento, para mitigar el riesgo de tasade interés.
- Calificacion de riesgo, para mitigar el riesgo de crédito.

- Titulos individuales y estandarizados, para mitigar el riesgo de liquidez.

- Moneda, para mitigar el riesgo cambiario.

- Rendimiento renta fija o renta variable, para mitigar el riesgo de tasa de
interes.

- Emisores, para mitigar el riesgo de crédito y. si los emisores son de otros
paises, se mitiga el riesgo pais.

- Volatilidad en los precios para mitigar el riesgo de mercado.

Estos son algunos ejemplos de las caracteristicas que usted debe considerar para
diversificar una cartera de titulos valores con el fin de diluir los riesgos. Adicional-
mente, existen en el mercado productos que se pueden utilizar como cobertura de
riesgos, como los son los contratos a futuro.
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