Un error de aplicacion con la prima de riesgo pais

por Ricardo Schefer

Circulala creencia que ningunainvers on debe tener un rendimiento esperado
menor que latasa de interés més la prima de riesgo soberano, o riesgo pais. La
prima de riesgo soberano se obtiene calculando € spread que pagan los bonos
soberanos sobre bonos triple A, tomando aambos deigud plazo a delainverson.
Egto sgnificariaque s se evala un proyecto de inverson a 2 afios en Argentina
entonces la tasa minimamente aceptable seria hoy de gproximadamente € 13%,
dado que esa eslatasainterna de retorno de un bono del tesoro argentino a dicho
plazo.

Sin embargo, laredidad ddl comportamiento de los inversores fasea estaregla
Seguin larevista especidizada de CREA de Diciembre 2000, la tasa de retorno
esperada de una actividad de invernada de hacienda a un plazo smilar es hoy

entre 7%y 11% segun la zona, antes de impuestos a las ganancias. Los avisos
cladficados de |os diarios nos informan que comprar un departamento y dquilarlo
rinde gproximadamente 10% anua, antes del impuesto alas ganancias.

No es razonable pensar que ni invernadores ni inversores inmobiliarios desconozean
laTIR de invertir en bonos. Tampoco que son irraciondes. El error estaen la
reglaenunciada arriba.

En primer lugar debe aclararse que la TIR de los bonos riesgosos no es su
rendimiento esperado. La TIR de un bono es € méximo rendimiento a vencimiento
gue se obtendria g se cobraen tiempo y forma De lamisma manera que un
invernador proyecta un rendimiento esperado con probabilidades de vaores findes
por encima o por debgo del mismo, los inversores en bonos riesgosos no
desconocen que hay una probabilidad de no cobrar en tiempo y forma, y ninguna
posibilidad de cobrar més. El hecho de que € mundo no corraa comprar bonos
del tesoro argentino asi [o demuestra.

Sin embargo, comparar € rendimiento esperado de unainversén con € rendimiento
esperado de un bono riesgoso no estareafacil, ya que este Ultimo ndmero no es
observable.

La segunda aclaracion es que es posible que en un mercado existan inversiones

con menor riesgo percibido que € de sus bonos soberanos. En este caso seria

raciona que seles exija un rendimiento menor a de los bonos. Los gemplos de

arriba podrian condtituir un par de esos casos. Lareglade exigirleacudquier inversén en d
mercado una rentabilidad igud alaTIR de un bono soberano puede llevar a descartar inversiones
aceptables, por una errénea estimacion de su costo de oportunidad. La forma apropiada de
identificar latasa de costo de oportunidad del capitd no se determina con referencia a un bono
soberano, Sno d conjunto de inversiones de mercado:

k=r+ bxspread de cartera diversificada del mercado



donde:
k es el costo de oportunidad del capital
r. = latasa de interés de un bono seguro

b = sengbilidad de larentabilidad de lainversidn con respecto ala rentabilidad de la cartera
diversificada dd mercado



