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EL FOCO

a CNMV esta trabajando

en clasificar los acti-

vos por el riesgo

que ofrecen al in-
versor menos cualificado -
utilizando una tabla visual-
mente facil de entender
(verde, los activos supersegu-
T0S, ¥ r0jo, como no podia ser
de otra manera, los intocables).
Es una tabla similar a la utilizada
para mostrar la eficiencia energéti-
ca de electrodomésticos o de las
casas. El riesgo se mediria en funcion
de la solvencia del emisor, devolucién
del capital, su liquidez, su vencimiento
y su complejidad.

Si bien la idea es loable, la historia
de todos estos ratings, codigos o como
quieran llamarlos, estd plagada de ne-
bulosas porque el riesgo de un activo
es como el virus de la gripe, que siem-
pre es el mismo pero muta para enga-
flarnos. Estos codigos pueden dar una
sensacion de seguridad y cuando el ac-
tivo cambia de sesgo ya es demasiado
tarde y el inversor, con toda razon,
puede pedir responsabilidades a quien
le dio esa falsa sensacion de seguridad.
Seamos honestos, el tinico activo sin
riesgo es la liquidez, que por eso pier-
de poder adquisitivo si su remunera-
ci6n es inferior a la inflacion. El resto
de los activos es arriesgado y remune-
rard més o menos en funcion de la per-
cepcion que la mayoria de sus compra-
dores tengan. Pero ahi esta la palabra
clave, percepcion, que no es sinénimo
ni de certeza ni de convencimiento,
sino de un analisis mas o menos por-
menorizado realizado por personas
con su mejor criterio.

¢Podemos decir, como parece esta-
blecer este codigo, que los activos con
vencimiento a menos de tres afnos son
menos arriesgados que ese mismo acti-
vo a mas de 10 anos? En absoluto, en
1o peor de la crisis de deuda defendia-
mos en Natixis que era menos arries-
gado comprar bonos de Espana a 30
anos que estos mismos bonos a tres
anos, porque en caso de default el
valor de ambos bonos seria el mismo y
al ser el precio del bono a 30 aflos muy
inferior al del tres anos, su pérdida en
capital hubiera sido muy inferior y, por
el contrario, en caso de recuperacion,
como ha sucedido, la apreciacion del
bono a 30 anos ha sido muy superior a
la del bono corto. Y, finalmente, si se
hubiesen mantenido estables, el bono
largo tendria una rentabilidad varios
puntos porcentuales por encima del
bono corto. Es decir, se estaria mejor
en el largo en todos los escenarios.

¢Como se puede entonces llegar a la
conclusién de que un bono corto es
menos arriesgado que un largo? Sim-
plemente porque lo contrario es mas
dificil de explicar y también porque la
posibilidad de que algo inesperado su-
ceda en el corto plazo es menor que
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Clasificacion de activos:
un gran paso... al desastre

cuando hay mas
tiempo (por pero-

grullada temporal). Pero inversamente
se podria decir que si sucede este algo,
el activo corto deja menos tiempo a
que su precio se recupere a un nivel
mas acorde a su riesgo.

Ahora juguemos un poco: propongo
un activo de renta fija AAA, medio
plazo, capital garantizado y margen
euribor + 2% y otro activo donde se
puede perder el 100% de la inversion,
no paga nada de margen pero puede
generar, sin grandes problemas, rendi-
mientos del 30% al 50% , é¢donde in-
vertiria la gente sus ahorros? Sin
dudar, en el primero, ¢no? Pues el pri-
mer activo eran los famosos CPDO que
en algunos casos y en menos de seis
meses perdieron el 90% del capital y el
segundo es un simple y muy liquido
warrant (call o put) donde solo se
puede perder la prima pagada, sin mas
sustos.

El verdadero riesgo no se mide por
lo que le pueda pasar a la inversion o
rendimiento sino por el conocimiento
de saber qué es lo que le puede pasar.
Un warrant (c6digo rojo) es mucho
menos arriesgado que el bono aleméan
a 9,5 anos de vencimiento (c6digo
verde) con tipos menores al 0,60%,
porque el inversor acepta que en el
warrant puede perder todo su capital
(v por tanto invertird una pequena
parte de sus ahorros), mientras que si
invierte el 100% de sus ahorros en el
robusto bund y en tres aios los tipos
estan al 4%, su valor de venta genera-
ra una pérdida en capital al inversor,
créanselo, del 22% (asi es, precio de
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La insegu-
ridad no se
mide por
lo quele
pueda
pasarala
inversion,
sino por
saber qué
es loque
le puede
pasar”

El autor critica el establecimiento de c6digos de
activos que califican el riesgo para ayudar al inversor
menos cualificado, ya que la realidad demuestra
que los riesgos no son estables o inmutables
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venta del 78% en tres anos, una vez
pagado 100% de ese solidisimo bund
con el codigo verde estampado en su
frente).

Sigamos jugando: le ofrezco los
bonos de un pais de la eurozona a mas
de 10 anos (codigo amarillo) con défi-
cit del 4% estructural, deuda cerca del
100% del PIB, desempleo alto (a més
del 11%), con los costes salariales uni-
tarios mas altos de la eurozona, com-
petitividad bajisima, un Gobierno con
el menor apoyo popular de la historia
Yy un gasto pubico altisimo (més del
55% del PIB) y pocas posibilidades de
hacer reformas. Le ofrezco otro bono a
tres afos (codigo verde) de un pais eu-
ropeo con el rating AAA, baja infla-
cién, bajo desempleo, baja deuda, sin
déficit, de los mas estables del mundo,
moneda fuerte y rico riquisimo.
¢Dénde invertiria todos sus ahorros?
Me lo imagino... pero mala eleccion.

El primer pais es Francia y si hu-
biera invertido en sus bonos durante
esta crisis estaria ahora generando una
gran ganancia en capital porque tiene
los rendimientos mas bajos de su his-
toria (evidentemente siguiendo a Ale-
mania por ser ambos el core de Euro-
pa). El segundo pais es Suiza y si hu-
biera invertido todos sus ahorros antes
de que su banco central decidiera de-
valuar su moneda un 20% contra el
euro, ahora estaria lamiéndose sus he-
ridas pillado con un activo con un inte-
rés bajisimo, perdiendo al menos ese
20% de depreciacion de su moneda (y
no espere mejoras) y a vencimiento no
recuperara su inversion inicial en
euros.

¢Qué conclusiones podemos sacar de
esto? 1) Los ratings, codigos, etc., son
una opinién en el momento actual de
esos activos y pueden generar mucho
riesgo si dan una falsa percepcion de
seguridad al ahorrador. 2) Los profe-
sionales utilizamos estos ratings para
ver como el analista ha llegado a sus
conclusiones. Es decir, su proceso y no
tanto por su conclusién final, por si
se nos ha pasado
algo en nuestro
propio anali-
sis, y tam-
bién por el
efecto que pue-
den tener esos ra-
tings en la demanda
de ese activo por regu-
lacién, nicho de inverso-
res, etc. 3) El riesgo y su deri-
vada negativa, que es el panico, in-
movilismo, etc., llega cuando el evento
no se espera y mayor sera esa derivada
cuanto mas grande sea la percepcion
inicial de seguridad total (por eso ju-
gar en el casino, actividad muy arries-
gada, no genera una derivada negativa
porque a poca gente sorprende perder
lo que apuesta). Y 4) no acepte estos
codigos y no invierta ciegamente con-
fiando en ellos, sobre todo sin hacerse
la pregunta clave: écudl es mi peor es-
cenario en esta inversion en un contex-
to base? (para ello utilizo el valor
medio a largo plazo de las variables
que afectan al precio de ese activo, por
ejemplo y de manera simple, los tipos
de interés del BCE en un bono de Go-
bierno, el PER en una accion o indice,
el default rate medio para los bonos
corporate HY 0 1G). Y a este peor esce-
nario anadale entre un 5% y un 20%
mas en funcién de la volatilidad del ac-
tivo que compre y si el resultado es
aceptable para su economia doméstica,
la condicion necesaria (aunque no sufi-
ciente) se cumple para poder invertir
en ese activo. Estos codigos, si se sim-
plifican mucho, pueden eliminar una
demanda de activos que favorecen a la
economia real y, en cambio, empujar el
ahorro hacia activos que tienen sus
riesgos, y sabemos como acaba esto
cuando todo el mundo hace lo mismo.
Para finalizar, permitame liar todo
un poco mas si no le ha quedado claro:
suele ser mucho més rentable comprar
un activo que ha tenido un muy mal
rendimiento en el pasado, y donde el
mercado sigue descontando en su pre-
cio que continte haciéndolo peor que
la media de su sector, que comprar un
activo que ha tenido grandes rendi-
mientos en el pasado y que el mercado
sigue esperando que contintie mejor
que la media de su sector durante mu-
chos anos. La clave en el primer caso
es que el top management sea profe-
sional ya que en el segundo se le supo-
ne. Si no me cree compare Acciona con
Inditex en lo que va de ano.
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