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Dimensionando el factor “Retorno” vs. el factor “Riesgo”

Tal vez uno de los factores mas dificiles de ponderar en fi-
nanzas es la relacion Retorno/Riesgo, conocida como el fac-
tor Beta. Las personas muy aversas al riesgo exigiran facto-
res Beta altamente positivos a la hora de invertir, mientras
las personas “amantes del riesgo” se transarian por valores
inclusive inferiores a la unidad en dicho Beta.

Leer la coyuntura financiera global se ha tornado dificil en la
era Pos-Lehman (2016-2018), pues los excesos de liquidez
globales se han ido a valorizar las bolsas del mundo desa-
rrollado, pero han golpeado fuertemente los instrumentos de
renta fija por cuenta de la marcada reduccion en las tasas de
interés (diferenciando aqui el efecto valorizacion de sus ba-
jos rendimientos via cupén). Ademas, se tienen cambios es-
tructurales que estan afectando el balance ahorro-inversion,
tales como la menor tasa de expansion poblacional y las di-
ficultades para traducir en ganancias en productividad mul-
tifactorial los cambios tecnoldgicos de la era digital (Gordon,
2016). Estos cambios bien podrian significar una tendencia
secular de caida en los retornos reales de los portafolios a ni-
vel global y de alteracién del Beta también por mayor varian-
za (incertidumbre) en el factor riesgo de esas inversiones.

Esta situacién hace mas proclive a los inversionistas comu-
nes a las estafas (tipo DMG, Interbolsa o piramides ampara-
das en libranzas no-bancarias). En esta nota analizaremos la
importancia de evaluar no solo el componente esperado del
retorno de la inversion (los “intereses” o “dividendos”), sino
especialmente la probabilidad de recuperar el “principal” de
la inversion (“el capital” inicial). Veamos algunos ejemplos.

Inversidn de bajo riesgo: Certificado de
Depoésitos a Término (CDTs)

El cuadro 1 ilustra el retorno esperado de un 5% anual-
efectivo en una inversién con horizonte a un ano de un
CDT de $50 millones (valor tope de cobertura de seguro
de depdsitos provisto por Fogafin). Supongamos que la
probabilidad de quiebra del banco que ofrece ese CDT es
del 10%. Bajo esta eventualidad de quiebra, el inversio-
nista estaria recobrando su principal (asegurado por Fo-
gafin), pero estaria perdiendo el retorno esperado. Asi, el

Créditos de Liquidez y Cartera Ordinaria.

Dos excelentes alternativas para poner en marcha los
proyectos mas importantes de su empresa

valor esperado de dicha inversidn es de $52.25 millones
(= 90% x $52.5 + 10% x $50).

Buscando capturar el riesgo de dicha inversion, hemos definido la
“Relacion de Recuperacion de Inversion (RRI)” = Valor Esperado
/ Valor inversion en escenario favorable. En este caso, dicha RRI
seria del 99.5% [= ($52.25 millones de valor esperado) / ($52.5
millones de inversion escenario-favorable)]. Nétese como ello
implica una especie de “Pseudo-Probabilidad de Pérdida (PPP)”
de solo un 0.5% (= 1-RRI), dado el aseguramiento via Fogafin.

Dichos calculos cambiarian para una inversién en un CDT por
$100 millones (la mitad de ellos asegurados por Fogafin). En
este caso, el retorno de la inversion seguiria siendo del 5% en
el escenario-favorable. Sin embargo, en caso de quiebra de la
entidad-bancaria, el inversionista ya no solo perderia el retorno
de la DTF (5%) sino también el 50% del principal (dado el tope de
$50 millones del seguro de depdsitos). Dicho mayor potencial de
pérdida lo captura la reduccion en la RRI hacia niveles del 94.8%
(vs. 99.5% en el caso de full-aseguramiento) e incrementos en la
PPP hacia 5.2% (vs. 0.5%).

En otras palabras, ese relativo bajo retorno del CDT (del orden
del 5%) obedece a un reducido riesgo de pérdida, capturado
por los bajos valores de la RRI y la PPP.

Riesgo intermedio: renta variable

Algo similar ocurriria en el caso de la renta-variable, aunque alli
ya no diferenciariamos entre capital (principal) e intereses, sino
entre ganancias de capital y el dividend-yield (ver cuadro 2). Para
ello, hemos definido tres escenarios-potenciales: i) escenario-ba-
se (probabilidad de ocurrencia del 50%), donde las ganancias de
capital promediarian un 2% anual (cerca del retorno-TACC del ul-
timo quinquenio en el COLCAP) y el dividend-yield un 4% anual;
ii) escenario de tension (probabilidad 25%), implicando pérdidas
del 15% en el capital (la mitad de la tensién del S&P500 durante
la crisis-financiera de 2008) y reducciones en el dividend-yield
hacia el 2%; vy iii) escenario-favorable (probabilidad 25%), donde
las ganancias de capital se incrementarian hacia el 12% anual y
el dividend-yield hacia el 6% (similar a lo evidenciado por Ecope-
trol durante el mini-boorm de 2010-2013).
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Todo lo anterior implicaria un retorno esperado del orden del
4.3% anual, sugiriendo una RRI del 70% (= retorno esperado
4.3% / retorno escenario base 6%) y una PPP del 30%. No6-
tese cémo dichos niveles de pérdida-potencial sobrepasan el
activo relativamente-seguro de los CDTs.

Riesqgo elevado: el caso de las
libranzas-extrabancarias en Colombia

Hace ya un par de afios que estallé el escandalo de las li-
branzas extra-bancarias en Colombia, ver Comentario Eco-
nomico del Dia septiembre 6 de 2016. Alli se titularizaron
préstamos con dudosas politicas de originacién (muchas de
ellas via cooperativas de “papel”, por fuera del radar de la Su-
perfinanciera), adoptandose esquemas de fraude mediante el
“gemeleo” en el endoso de pagarés. Dichos papeles llegaron
a prometer retornos hasta del 15% anual a inversionistas-
incautos (muchos de ellos pensando que “esos si son los
retornos-justos que en verdad se merecen”). El resultado es
bien conocido por la opinidén-publica, con cerca de $3 billones
en recursos emproblemados.

El cuadro 3 muestra un ejemplo de los calculos que debie-
ron, al menos esbozar, dichos inversionistas para evaluar

los potenciales-riesgos de las libranzas. Alli nuevamente
hacemos un barrido por escenarios, donde el caso-base
(probabilidad de ocurrencia del 50%) examina el riesgo de
perder tanto el capital (la totalidad) como el retorno con una
probabilidad del 20%. Ello implica un valor esperado de di-
cho retorno del -8% en ese escenario-base.

En el escenario-favorable, hemos supuesto que se logran ma-
terializar dichos retornos-prometidos del 15% (sin pérdida en
capital). Pero bajo un escenario de tension (con probabilidad
del 25%, como el que se termind materializando en 2016), di-
chas inversiones tienen elevada probabilidad tanto de pérdida
del capital (la cual tasamos en un 50%) y de los retornos pro-
metidos (80%), teniendo como resultado una pérdida esperada
de casi el -50% en ese escenario de tension.

Nétese como todo lo anterior implica una pérdida-esperada-to-
tal (contemplando los tres escenarios) del orden del -12%. En
otras palabras, si el inversionista se hubiera sentado a consi-
derar las implicaciones de riesgo de esos retornos-esperados
del 15% anual en las libranzas, rapidamente se habria dado
cuenta del elevado potencial de pérdida en su inversion. De alli
la importancia de siempre estar evaluando todas las inversio-
nes en términos del Beta y sus probabilidades.

é Cuadro 1. Riesgo vs. Retorno: Inversion CDT - $50 millones N
(Interés DTF 5%)
Entidad-bancaria no quiebra Entidad bancaria quiebra Valor Esperado | Relacion Recuperacion Inversion | Pseudo Probabilidad
(90% probabilidad) (10% probabilidad) Inversion RRI Pérdida - PPP
$ Mill. Valor E do / Esc. f bl 1-RRI
Inversion | Interés Total Retorno |  Monto recuperado Interés Inversion | Retorno m (Valor sper; _o 7/ 35c avorable) 9(_ "1")8
inicial |esperado | retorno esperado | % | principal - seg. Fogafin | recuperado | recuperada | % (8=713) (9="1"8)
SMil. | $Mill $ Mill. $ Mil. § Mill. $ Mill.
(M @ (3=1+2) @ 0 (6=4+5)
52.25 99.5% 0.5%
50 2.5 52.5 5% 50 0 50 0%
Cuadro 2. Riesgo vs. Retorno: Inversion Acciones
(Retorno % anual)
Ganancias de capital Dividend Yield Retorno Total Valor Esperado Relacion Recuperacion PPP
1 (2) (3=1+2) del retorno Inversion (RRI) (=1-RRI)
Escenario Base 9 4 6
(Probabilidad 50%)
Escenario tension
(Probabilidad 25%) 15 2 13 43 1% 29%
Escenario favorable
(Probabilidad 25%) 12 6 18
Cuadro 3. Riesgo vs. Retorno: Libranzas Extrabancarias
(Retorno % anual)
Retorno por pérdida de capital (1) Retorno por intereses (2) Retorno Total (3=1+2) | Valor Esperado total de la inversion
Escenario Base -20 +12 3
(Probabilidad 50%) (probabilidad de pérdida principal 20%) (probabilidad de pérdida intereses 20%)
Escenario tension -50 +3 120
(Probabilidad 25%) (probabilidad de pérdida principal 50%) (probabilidad de pérdida intereses 80%) 41 o
Escenario favorable 0 +5
\__ (Probabilidad 25%) (probabilidad de pérdida principal 0%) (probabilidad de pérdida intereses 0%) 15 J
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