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INTRODUCCION

Uno de los grandes desafios con los que se enfrentan los paises en vias de desarrollo o
paises emergentes, que utilizan los mercados internacionales de capitales para cubrir sus
necesidades de financiamiento a través de la emision de bonos (o eurobonos, como se les
conoce en el lenguaje de los mercados), es la estimacion del “spread” y de la tasa
cupdn, que los inversionistas en los grandes centros financieros a nivel global, podrian

demandar para una nueva emision.

La importancia de la estimacion del “spread” y de la tasa cupOn para una nueva
emisién, radica fundamentalmente en que éstos deberan estar determinados de acuerdo a
las condiciones de mercado, sujetos a un grado prudente de riesgo en funcion de la
calidad crediticia del emisor, buscando minimizar los costos financieros en el largo

plazo y la sostenibilidad de la deuda.

El objetivo principal del presente trabajo, es proporcionar algunos indicadores de
mercado, utilizados en la practica internacional, que ayudan a estimar una primera

aproximacion del “spread” y de la tasa cupon de una nueva emision de eurobonos.

El trabajo esta estructurado de la siguiente manera: en el Capitulo 1, se explica de
manera general una de las principales fuentes de financiamiento externo que utilizan
actualmente los paises en desarrollo para cubrir sus necesidades de fondos, como es, la
emisién de bonos en los mercados internacionales de capitales. Asimismo, se menciona
el proceso de emision y algunas de las ventajas y desventajas de este tipo de

financiamiento.
En el Capitulo 2, se presentan elementos y variables que se deben de considerar en la

emisién de eurobonos y que sirven de apoyo para una mejor comprensién de esta

alternativa de financiamiento.
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En el capitulo 3, se desarrollan indicadores de mercado que son utilizados en la préctica
de los mercados internacionales de capital, para estimar una primera aproximacion del

“spread” y de la tasa cupon de una nueva emision de bonos soberanos.
Finalmente, en el capitulo 4, se presentan las principales conclusiones y

recomendaciones del trabajo y de la aplicacion tedrica de los indicadores de mercado

identificados.
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CAPITULO I: MARCO DE REFERENCIA

Los paises en vias de desarrollo o paises emergentes, utilizan para cubrir sus necesidades

de financiamiento fuentes externas, entre las que se pueden mencionar (Johnson y
Martin, 2004):

Financiamiento concesional: Son préstamos otorgados por organismos financieros
internacionales (Multilaterales) como el Fondo Monetario Internacional (FMI), el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) o el Banco Mundial (BM), a paises
miembros de dichos Organismos con bajos ingresos 0 mas vulnerables y con
condiciones financieras especiales (tasas de interés por debajo del 2% y a plazos de

30 a 40 afios, que incluye periodos de gracias para el pago de capital.

Financiamiento no concesional: Al igual que el financiamiento concesional estos
préstamos son otorgados por organismos multilaterales, con la diferencia de que los
paises elegibles con aquellos con ingresos medios y las condiciones financieras

aungue no son concesionales, son menos costosos que los préstamos comerciales.

Créditos bilaterales y créditos a las exportaciones: Existen algunos paises y sus
organismos de crédito, que ofrecen mecanismos de financiamiento menos
concesionales y no concesionales, incluidos créditos a las exportaciones. Estos
ultimos son préstamos que se otorgan especialmente para financiar el comercio y a
menudo se condicionan a que las exportaciones provengan del pais acreedor. En
ocasiones, los prestamistas bilaterales ofrecen un paquete de financiamiento formado
por un préstamo no concesional o un crédito a las exportaciones y una donacion,

para eludir los topes de endeudamiento de un pais en desarrollo.

Préstamos comerciales: Son préstamos otorgados por bancos comerciales

internacionales, bajo condiciones financieras de mercado.



Bonos: La emision de bonos en los mercados internacionales de capital ha sido
durante las Gltimas décadas una de las principales fuentes de financiamiento para los

paises emergentes, de medianos y bajos ingresos.

1.1 Mercados Financieros.

En el mundo de las finanzas, “un mercado financiero es un lugar o area fisico donde se

intercambian activos financieros” (Fabozzi, Modigliani y Ferri, 1996, p. 6), que se

caracterizan en que su valor fisico o beneficio tipico es una obligacién de dinero a

futuro, v. gr. préstamos, bonos y acciones.

Fabozzi et al. (1996), menciona que existen diferentes criterios para clasificar los

mercados financieros, entre los cuales estan los siguientes:

En funcidn del vencimiento de la obligacion:

Mercado de dinero: se negocian instrumentos de deuda de corto plazo (menos de
un afo).

Mercado de capitales: se negocian instrumentos financieros como bonos y

acciones, a plazos mayores a un afio (Van Horne y Wachowicz, 2010, p. 506).

En funcién de la madurez de la obligacion:
Mercado primario: se negocian nuevos valores emitidos por primera (Van Horne et
al., 2010, p. 506).

Mercado secundario: intercambian obligaciones financieras previamente emitidas.

1.2 Mercado Internacional de Capitales.

El mercado internacional de capitales se desarrollo en el siglo XX a finales de la década

de los 60, desempefian un papel fundamental en el financiamiento de los sectores

publico y privado de todo el mundo. Su participacion sobre el total de los mercados



financieros internacionales ha oscilado entre el 50% y 60%, diferenciandose
ampliamente de las emisiones de bonos extranjeros, las cuales poseen un 20% del

mercado. (Mascarefias, 2006; Bonilla, Garcia, Marti y Puertas, 2005).

Entre los activos financieros que se negocian estan las obligaciones o bonos de caracter
internacional, los cuales son titulos similares a los de caracter nacional, en el cual el
emisor se compromete a pagar al prestamista o inversionista la cantidad prestada o
invertida mas intereses durante un periodo determinado. (Fabozzi et al., 1996;
Mascarefias, 2006). De acuerdo a Mascarefias (2006), las obligaciones de tipo
internacional se diferencian porque pueden venir denominadas en moneda distinta de la
del pais emisor, aunque la aparicion de nuevas férmulas e instrumentos hace que esta
caracteristica no sea tan claramente diferenciadora; por ejemplo, con la aparicion del
eurodolar, diversas instituciones de los Estados Unidos efectuaban emisiones en dolares

y las colocan en Europa.

Segun Mascarefias (2006), los bonos internacionales se dividen en dos clases de

emisiones:

= Bonos extranjeros: Es una emisién en moneda del pais donde se coloca la misma,
realizada por un emisor extranjero. Si la emision es en dolares y se coloca en los
Estados Unidos de América (E.U.) recibe el nombre coloquial de Yankee, si en
yenes en Japon se denomina Samurai, si es en libras en Gran Bretafia Bulldog
(Kozikowski, 2007).

= Eurobonos: Originalmente fueron definidos como bonos emitidos en dolares de los
E.U., pero colocados fuera de dicho pais. Actualmente, se definen como bonos
emitidos fuera del pais del emisor y comprados por inversionistas que no son
ciudadanos del pais emisor. La moneda en que se emite es distinta de la del pais
emisor o del mercado en el que se coloca. Por ejemplo, una emisién de Telefonica
de Espafia en ddlares colocada en Gran Bretafia, 0 una emision en euros colocada en

Rusia. Son unos instrumentos de financiacion que dan a sus emisores la flexibilidad



de elegir el pais en el cual colocarlos de acuerdo a las restricciones legales

(Mascarefias, 2006).

1.3 Proceso de emision de bonos soberanos en los mercados internacionales de

capital.

Uno de los mecanismos disponibles para emitir bonos soberanos en el mercado
internacional, es por medio del acceso a los mercados de capital de los Estados Unidos
de América (E.U.), donde instituciones financieras, empresas Yy entidades
gubernamentales de paises extranjeros, pueden realizar colocaciones de valores de
acuerdo a la Ley de Valores de 1933 y conforme a las exenciones establecidas en la
Regla 144" y 1a Regulacion “S”, relacionadas con colocaciones privadas a inversionistas
institucionales calificados (Qualified Institutional Buyers) y ofertas fuera de los E.U..
(Ley de Valores de 1933).
El proceso de emisién de bonos bajo la Regla 144* y Regulacion “S” de la Ley de
Valores de E.U puede variar dependiendo de las leyes de cada uno de los paises
emergentes. No obstante, existen elementos comunes que inicia con la autorizacion del
Congreso, Parlamento o Asamblea Legislativa para que el Estado o la Republica realicen

la emision, hasta la fijacion del precio y cierre de la operacién de la emision.

Autorizacion Contratacion : Emisiony Liquidacion
del Congreso de Agentes o Colocacion o
e e )
. | eBancode — \—‘
Inversion * Due Diligence * Ingreso de
Internacional « Mercadeo Fondos
* Abogados (Roadshow) * Pago de
Internacional o@amdell cupones y
esy Locales operacién capital
¢ Otros
Agentes:
Fiscal,
Pagador,
Registrador,
Transferencia
, etc.
g ~_ e/

Figura 1. Proceso de emision de bonos soberanos en el mercado internacional de capitales.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de experiencia en emisiones de eurobonos.



A continuacién, se presenta en términos generales algunos conceptos utilizados en el
proceso de emision de bonos soberanos en los mercados internacionales de capital, bajo
la Regla 144® y Regulacion “S” de la Ley de Valores de E.U:

Banco de Inversion internacional (underwriter): Es un banco de inversion a nivel
global, que individualmente o formando parte de un consorcio (sindicato), se
compromete a realizar la colocacion en el mercado primario de un paquete de titulos
valores.
Agente fiscal y Pagador: Es un banco o consorcio que actua, bajo un contrato con una
corporacion o pais en calidad de tesorero general y custodio, responsable de coordinar la
emision de los titulos y el pago de capital e intereses sobre tales titulos, asi como otros
trabajos administrativos para el emisor.
Agente Registrador y de Transferencia: Es la institucion responsable para mantener el
registro de los titulos en representacion del emisor, con el propdsito de llevar un control
de los tenedores de éstos, registra la transferencia de la propiedad de los titulos,
mediante asientos contables en sus registros electronicos (sistema de anotaciones
electronicas en cuenta (book entry).
Agente Listador: Es un banco que actia como intermediario entre el emisor y la bolsa
de valores, responsable de inscribir la emision en dicha bolsa de valores, preparando su
registro y cualquier otra documentacion requerida, asi como transmitir los comentarios
que la bolsa tenga con respecto a la Circular de Oferta.
Auditoria Legal (Due diligence): Es la revisidn y andlisis de las obligaciones legales
(convenios, contratos, acuerdos) y la verificacion de toda la informacién econémica y
financiera del pais que emitird los Eurobonos, la cual es presentada en la “Circular de
Oferta”. Se realiza a través de entrevistas a los diferentes sectores de la economia del
emisor, entre los cuales estan para el caso de nuestro pais, los siguientes:

e Bancos Centrales de los paises emisores

e Ministerio de Finanzas o de Hacienda

e Ministerio de Economia

e Superintendencia del Sistema Financiero



e Gremiales del Sector Privado

Circular de Oferta: Es el documento preparado por el emisor, sus asesores legales, el
administrador de la emision y los asesores legales de éste, que contiene toda la
informacidn del emisor, entre la que se puede pueden mencionar:

e Una descripcion razonablemente detallada de las actividades econdmicas.

e Un resumen de la situacion politica y financiera.

e Un resumen de los Términos y Condiciones de los titulos y la oferta.

Roadshow: Es una gira de presentaciones a inversionistas con el propdsito de vender el
crédito del pais, el cual es realizado por altos funcionarios de los representantes del pais
emisor. Este es un factor importante para lograr una demanda atractiva por la emision y
obtener las mejores condiciones financieras. Esta etapa comprende:

e Una presentacion de los principales indicadores econdémicos y sociales, que

muestran la solidez econdmica y financiera del pais.
e Serealiza en los principales centros financieros del mundo.
e La estrategia se realiza a través de presentaciones en grupo, juntas uno a uno,

conferencia y/o presentaciones en Bloomberg.

Fijacion de precio: Con base a la informacién obtenida de los inversionistas en el
roadshow, se va completando el “bookrunner” (libro de érdenes), con el cual se acuerda

la tasa de interés (cupon) y precio.

1.4 Ventajas y desventajas de la emision de bonos en los mercados

internacionales de capital.

La emisidon de bonos en los mercados internacionales de capital implica una serie de
ventajas con las cuales el pais emisor se ve beneficiado, sin embargo, también implican
desventajas que hay que considerar al momento de tomar la decision de utilizar esta

fuente de fondeo (Mascarefias, 2006).



Ventajas

Mercado con mayor absorcidén que permite captar en su totalidad el monto de las
emisiones.

Los volumenes de emision permite, por lo general, que los rendimientos requeridos
sean bajos.

Se puede emitir a plazos con vencimientos mas largos.

Emisiones altamente liquidas atractivas para cualquier inversionista.

Diversificar las fuentes de financiamiento.

Desventajas

Las comisiones de los agentes participantes incrementan el costo de financiamiento
(Banco de Inversion, Asesor Legal, otros)

Alto porcentaje de las emisiones retornan a inversionistas locales, los cuales incurren
en costos adicionales (comisiones) al sobreprecio con el que adquieren el titulo.

En crisis financieras el costo de las emisiones puede ser mayor.



CAPITULO II: ELEMENTOS Y VARIABLES A CONSIDERAR EN UNA
EMISION DE EUROBONOS.

La emision de bonos en los mercados internacionales de capital, exige a los
administradores financieros o a los que participan en este tipo de operaciones, conocer
algunos de los elementos y variables que se deben de considerar en el proceso de
emisién y que sirven de apoyo para una mejor comprension de esta alternativa de

financiamiento.

2.1 Sistema Internacional de Informacion Economica y Financiera

“Bloomberg”.

Actualmente, el desarrollo tecnoldgico juega un papel fundamental en los mercados
internacionales de capital, tanto los grandes inversionistas como Bancos de Inversion,
Administradores de Fondos de Inversion, Administradores de Portafolios en Bancos
Centrales, entre otros, asi como los emisores se apoyan en sofisticadas plataformas

electronicas de informacion econémica-financiera para realizar sus operaciones.

Una de estas plataformas electronicas, que domina una tercera parte del mercado, es
Bloomberg LP, una compafiia estadounidense fundada en 1981 por Michael Bloomberg
(anterior alcalde de la ciudad de Nueva York), que ofrece software financiero, datos y
noticias en tiempo real en todo el mundo a través de la Bloomberg Terminal. El negocio
principal de Bloomberg es el arrendamiento de terminales a los suscriptores.

Bloomberg LP brinda herramientas para el analisis de instrumentos de renta fija y
variable, entre las cuales se pueden mencionar: Andlisis y valuacion de datos
fundamentales; Investigacion y estimaciones de ganancias; Analisis estadistico y
comparativo; Negociacién electronica; Analisis de portafolios y riesgos; Monitoreo de

mercados; Analisis de curvas de rendimiento; Proveedor de precios; Calculadoras de



rendimiento y “spread”; Comparacion de valores relativos; Analisis de escenarios y
cobertura; elaboracion de gréficos.

En la Figura 2 se puede observar la pantalla de inicio en una terminal de Bloomberg, en
la cual se ingresa las claves autorizadas para acceder al sistema y la seleccion del

lenguaje con el que se desea trabajar.

Cancel: Screen not saved

Bloomberg

Login Name
Select Language for Analytics and
Password Communication Functions:

Cogin |

Forgot Login Name or F d? To customize your News language experience
type LANG <GO> after login.

sidiaries (BLP) distribute these produ
P believe the information hergin ca

Figura 2. Pantalla inicial de una terminal de Bloomberg.

Fuente: Bloomberg

La Figura 3 corresponde a una pantalla de Bloomberg, que muestra las cotizaciones en
tiempo real de valores emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos de América; se
puede observar, entre otros, el plazo, la tasa cupdn, el rendimiento de mercado y el
precio de cada uno de los valores vigentes al 31 de marzo de 2016. Adicionalmente, se

puede observar los valores correspondientes a las curvas de rendimiento de corto plazo y



largo plazo del referido pais (los puntos de la curva de largo plazo estan seguidos de las

letras “YR”, que para el caso de 2YR significa que es un bono o una nota a 2 afios.

1 Actions ) Settings »  Fixed Income Trading
14:05
LN e\ 0 Bills 6 Notes 7 TIPS 8 Strips 9 Sprds  10) Curves 11 FRN IDBfly » =
Bills
1) 04/28/16 0.165/0.160 0.163
3)06/30/16 0.205/0.200 0.203 M3 N4
$)09/29/16 .380/0. 0.381 51)2% 246 30YR
¥)03/30/17 TIPS
5) 0% 420 102-04% /102-06%  -0.417
) 0% 126 104-18% /104-22+ 0141
M1 246 104-093% /104-20%  0.825
Curve Trades
55) 2yr vs Syr /-
5) 2yr vs 10yr 105.234/-105.803
57) 5yr vs 10yr 56.293/ -56.629
Other Market:

) ) A 1 N e
Z
5
)15 9 12316 |
Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 9000 Europe 44 20 500 Germany 49 69 1210 Hong Kon 2977 6000
Japan 81 3 3201 8300 Singapore 65 6212 1000 Uu.s. 1 2 318 2000 Copy t 6 Bloomberg nan 4
SN 114694 CST GMT-6:00

1 31-Mar-2016 14:05:00
Figura 3. Cotizaciones de valores emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos de América.

Fuente: Bloomberg

2.2 Curvas de Rendimiento

La representacion grafica de la relacion entre el rendimiento de bonos que tienen
caracteristicas similares, pero con vencimientos diferentes, se le denomina curva de
rendimiento, también conocida por estructura del plazo de las tasas de interés. Las
curvas de rendimiento se construyen, a partir de la observacion de las cotizaciones de
mercado de un grupo homogéneo de bonos (precios y rendimientos). (Fabozzi et al.,
1996; Place, 2005).

10



Las curvas de rendimiento se usan con diferentes propdsitos, entre los principales se

pueden mencionar los siguientes:

e Punto de referencia para la fijaciobn de precios de nuevos bonos y el
establecimiento de las tasas de interés en muchos otros sectores del mercado:
préstamos bancarios, hipotecas, bonos internacionales, entre otros.

e Permite realizar comparaciones entre las curvas de rendimiento entre paises.

e Determinacion del valor relativo entre bonos.

e Ayuda a los inversionistas a comprender el riesgo.

2.3 Tasa libre de riesgo

Generalmente esta tasa corresponde al rendimiento de los bonos de mayor liquidez y
menor riesgo disponibles en el mercado y, por tanto, constituye el piso a partir del cual
se establece el rendimiento de las diferentes alternativas de inversion disponibles en el
mercado. (BNV, CCETV y FCCA, s.f).

La tasa libre de riesgo, es un concepto tedrico que asume que en la economia existe una
alternativa de inversion que no tiene riesgo para el inversionista. Este ofrece un
rendimiento seguro en una unidad monetaria y en un plazo determinado, donde no existe
riesgo crediticio ni riesgo de reinversion ya que, vencido el periodo, se dispondra del
efectivo. (Fabozzi et al., 1996)

En la préctica, dependiendo de la moneda en que se realizar la emision de bonos, se
puede tomar el rendimiento de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de Norte
América (Bonos del Tesoro de E.U.) o de la Republica de Alemania, como la inversion
libre de riesgo, debido a que se considera que la probabilidad de no pago de un bono
emitido por estos paises es muy cercana a cero. Por lo general esta tasa de libre de riesgo

es medida por los rendimientos de los bonos de los Estados.
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2.4  “Spread”

El “spread” es la “diferencia que refleja el riesgo adicional que enfrentan los
inversionistas al adquirir un valor que no es emitido por el Tesoro de los Estados Unidos
de América, el cual puede ser Ilamado también prima por riesgo (Fabozzi, et al., 1996,
p. 230). Es definido como la diferencia entre la tasa libre de riesgo y la rentabilidad de

un titulo con riesgo (Musoles, Segarra, Menéndez y Marti, 2010).

En las emisiones de eurobonos, el factor mas importante de remuneracion para los
inversionistas es el “spread”, constituyendo el principal elemento de negociacion con el
emisor. (Musoles, et al., 2010). Los “spread” se utilizan como indicadores de
percepcion del riesgo que se tiene sobre los bonos de los paises Ilamados emergentes.
(Jiménez, 2012).

Musoles, et al., 2010, menciona que no existe ningun estudio que indique exactamente
cuéles son las variables explicativas del “spread” en una emision de bonos soberanos en
los mercados internacionales de capital; sin embargo, entre algunas de las hipétesis,
tenemos factores financieros y econémicos, que en alguna medida tratan de explicar su

desempefio, entre éstos estan:

Variables financieras:

e Rating: Los bonos de emisor con alta calificacion crediticia tendra un “spread”
menor con relacion a un emisor con rating menor (existe una relacion inversa entre
el “spread” y el rating), debido a que el inversionista percibe menor riesgo de

impago.
e Tamafio de la emision: desde el punto de vista del emisor, el tamafio de la emisién
viene determinado por sus necesidades de financiamiento. Desde el punto de vista de

los inversionistas un mayor tamafio de emision tiende a garantizar un mejor grado de
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liquidez de los titulos de la emision en el mercado secundario, haciendo mas
atractiva la misma para su colocacion. Por esta razon, la cantidad emitida es
inversamente proporcional al “spread”, puesto que a mayor tamafio el emisor puede

presionar a la baja la rentabilidad y obtener un menor diferencial.

e Duracion: cuanto mas tiempo transcurre hasta el vencimiento, la emision tiene mas

riesgo de insolvencia.

Variables macroeconomicas:

e Tasas de interés: segun la teoria, la tasa de interés debe de ser directamente
proporcional al “spread”, porque ante un incremento del mismo también aumenta el
riesgo del titulo.

e Riesgo pais (vid infra, p. 18).

2.5 Calificacion de Riesgo o Crédito (Rating)

El rating surgio en los Estados Unidos de América, con la gran expansion econdmica,
geografica y politica ocurrida en este pais en el siglo X1X, la cual propicio la creacion de
mercados de capitales para satisfacer las necesidades de recursos financieros. (Palacios,
2012).

Para Verona (2002, p. 16), citado por Palacios (2012), “Este desarrollo de los mercados
se vio acompafiado del hecho de que los inversores necesitaban conocer la situacion
financiera de las numerosas compafiias ferroviarias, que eran las que estaban llevando la
revolucion industrial a todo el pais, y que se financiaban en gran medida mediante
emisiones de bonos. Con la finalidad de satisfacer esta necesidad, se crean sociedades
cuyo objetivo era la realizacion de estudios sobre la situacion financiera de tales

compaiias”.
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La calificacion es una opinion de una institucion independiente especializada en estudios
de riesgo (Agencias Calificadoras), que valoran el riesgo de impago y el deterioro de la
solvencia del emisor. Las calificaciones radican basicamente en considerar de manera
objetiva la posibilidad de repago de un titulo valor, o cuando se trata el riesgo soberano,
la voluntad y capacidad financiera del pais para afrontar sus compromisos financieros.
Se basan en informacion actualizada suministrada por el emisor, con la cual realizan un
analisis profundo desde lo méas general (entorno macroecondmico y sectorial) a o mas
particular (estados financieros, estructura de ingresos y gastos, administracion, etc.),

calificAndolos en diferentes categorias segun la Agencia.

Entre los factores que se consideran para determinar la calificacion de riesgo de un pais

emisor de bonos, se encuentran:

Factores Economicos:
e Indicadores econémicos: miden la calidad de las politicas monetarias y fiscales
Ilevadas a cabo por los gobiernos.
a. PIB per capita
b. Tasa de crecimiento de la economia

c. Tasa de inflacion, nivel de ahorro y nivel de inversion

e Poder de transferencia interna: son variables que miden la capacidad del sector
publico de un pais para afrontar los servicios de deuda.
a. Déficit Fiscal / PIB
b. Deuda Publica/PIB

c. Estructura de deuda: por vencimientos, por moneda, etc.

o Poder de transferencia externa: son variables que miden la capacidad de la economia
para obtener divisas para hacer frente a sus obligaciones externas.
a. Resultado Balanza de Pagos/Exportaciones

b. Servicio Deuda Externa/Exportaciones
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c. Reservas Internacionales/Importaciones
d. Déficit Cuenta Corriente / Exportaciones

Factores politicos:

e Forma de Gobierno y adaptabilidad
e Grado de participacion popular
e Orden en la sucesién de mandatos

e Grado de consenso sobre los objetivos de politica econémica.

Factores sociales:

e Distribucidn del ingreso y la riqueza
e Condiciones del mercado laboral

e Estructura demogréfica

La calificaciébn de riesgo no constituye una recomendacion de compra, venta o
mantenimiento de valores y no hace referencia al precio de mercado o a su conveniencia

para un inversor determinado.

2.6 Agencias de Calificacion de Riesgos

Las agencias de calificacion de riesgos, agencias de clasificacion de créditos, agencias
de calificacion o agencias de rating son empresas independientes que se dedican a

analizar la calidad crediticia de los diferentes emisores.

Actualmente en Bloomberg estan registradas 36 agencias de rating a nivel mundial, sin
embargo, el mercado esta controlado por tres grandes compafiias que dominan
aproximadamente el 90% del mercado, las cuales son: Standard and Poor’s (S&P),
Moody’s Investors Service (Moody’s) y Fitch Ratings (Fitch).
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Tabla 1
Agencias Calificadoras de Riesgo reportadas por Bloomberg

No. AGENCIA No. AGENCIA
1 AM.Best (AMBC) 19  Korea Ratings (KR)
2 Bloomberg Composite (COMP) 20 Kroll Bond Rating Agency (KBRA)
3 BRCInvestor Services SA (BRC) 21 Malaysian Rating Corporation Berhad (MARC)
4 Capital Intelligence (CI) 22 Midroog Ltd. (MIDROOG)
5 China Cheng Xin Int'l (CHENGXIN) 23 Moody's Investors Service (MOODY'S)
6 China Credit Rating Co., Ltd. (CCRC) 24 Momingstar Credit Ratings LLC (MORNINGSTAR)
7 China Lianhe (LIANHE) 25 National Rating Agency (NRA)
8  Credit Analysis & Research Ltd. (CARE) 26 Natt'l Information & Credit Evaluation (NICE)
9  Credit Rating Information Services of India Ltd. (CRISIL) 27 Pefindo Credit Rating Indonesia Ltd. (PEFINDO)
10 Dagong Global Credit Rating Co., Ltd. (DAGONG GLOBAL) 28 Philippine Rating Services Corporation (PhilRatings)
11 Dominion Bond Rating Service Ltd. (DBRS) 29 Lanka Rating Agency Limited (LRA)
12 Egan-Jones Ratings Company (EJR) 30 RAM Holdings Berhad (RAM)
13 BExpert RA Rating Agency (EXPERT RA) 31 Rating & Investment Information, Inc. (R&l)
14 Fitch Ratings (FITCH) 32 RusRating (RR)
15  Clobal Credit Ratings (GCR) 33 Scope Ratings
16 ICRA Limited (ICRA) 34 Shanghai Brilliance (SB)
17 Japan Credit Rating Agency (JCR) 35 Standard & Poor's (S&P)
18 Korea Investors Service Inc. (KIS) 36 Taiwan Ratings Corporation (TRC)

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg, al 1 de abril de 2016.

Escalas de calificacion

Aunque cada una de las Agencias de Calificacion tiene su propio sistema de

calificaciones o nomenclatura, éstos son muy similares. Los dos grandes grupos

generalmente aceptados son Grado de Inversion (Investment Grade) y Grado

Especulativo, segln su alta o baja solvencia, con subdivisiones méas concretas.

16



Tabla 2
Escalas crediticias comparativas

Categoria S&P Moody's Fitch
Grado de Inversion
Mayor calidad crediticia AAA Aaa AAA
Sustancial capacidad de pago AA Aa AA
Fuerte capacidad de pago A A A
Adecuada capacidad de pago BBB Baa BBB
Grado especulativo
Grado menos especulativo BB Ba BB
Grado especulativo B B B
Grado altamente especulativo CCC Caa Cccc
Alta probabilidad de no pago CcC Ca CcC
Inminente no pago C C C
En impago (Default) D - D

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg, al 1 de abril de 2016.

En la Tabla 3, se muestran las diferentes Calificaciones de Riesgo de algunos de los

paises emergentes de Latinoamérica, segun S&P, Moody’s y Fitch, asi como la fecha de

la Gltima actualizacion:
Tabla 3

Calificacion de Crédito de paises latinoamericanos

Pais Moody’s Standard & Poor’s Fitch ActLLJJellﬂ Ziién

Brasil Ba2 BB BB+ 24-feb-16
Chile Aa3 AA- A+ 26-dic-12
Colombia Baa2 BBB BBB 29-ene-16
Costa Rica Bal BB- BB+ 25-feb-16
Ecuador B3 B B 12-ago-15
El Salvador Ba3 B+ B+ 09-jul-15

Guatemala Bal BB BB 20-jun-14
Jamaica Caa2 B B 11-feb-16
Panaméa Baa2 BBB BBB 31-oct-12
Republica Dominicana Bl BB- B+ 20-may-15
Uruguay Baa2 BBB BBB- 3l-ago-15
Venezuela Caa3 CCcC CccC 09-feb-15

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg, al 1 de abril de 2016.

17



Usos de las calificaciones de riesgos

Normalmente cuando un pais emisor tiene programado salir al mercado con una emision
de bonos en el mercado internacional de capitales, contrata por lo menos a una de las
Agencias de Calificacion para que actualice o emita la calificacion. Es por ello que en el
mercado suelen coincidir los dias en que los paises efectian emisiones de bonos, con los

anuncios de calificacion por parte de las agencias.

Otro aspecto importante del uso de las calificaciones de crédito dentro de las emisiones
de bonos en los mercados internacionales, es que permite a los inversionistas conocer la
calidad crediticia de emisores que son poco frecuentes en el mercado, a través del

informe que soporta la calificacion emitida.

2.7 Riesgo Pais

El concepto de riesgo pais comenzod a utilizarse, con el resurgimiento de la actividad
bancaria internacional a gran escala en los afios 50 y se introdujo con fuerza en el mundo
financiero a partir de la crisis de la deuda latinoamericana de principios de la década de
1980 (Iranzo, 2008).

El indice riesgo pais refleja la solvencia de una economia para cumplir con los
compromisos de deuda externa, este puede variar por distintas razones de tipo
econdmico, social, politico e inclusive por factores ambientales y demograficos (Iranzo,
2008). Si el riesgo aumenta, mayores seran las tasas de interés que tendrd que pagar el

pais por sus emisiones de bonos.
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2.8 Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI)

Los mercados financieros también aportan una valiosa informacion sobre el riesgo de
impago de un pais, a través de indicadores como el indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI por sus siglas en inglés, Emerging Market Bond Index), el cual es
elaborado y publicado diariamente por el banco de inversién JP Morgan (Iranzo, 2008)

El EMBI mide la diferencia de tasa que pagan los bonos en dolares de los E.U. emitidos
por paises emergentes y los bonos del tesoro de E.U. considerados como libres de
riesgo; esta diferencia se denomina “spread”. Se mide por medio de puntos basicos
(pb), cada 100 pb representa el uno por ciento (1.0 %) (Casallas, 2011).

Por ejemplo, si la tasa que paga el Tesoro de los Estados Unidos por sus bonos es de
3.0% y el EMBI de un pais emergente es de 250 pb, entonces la tasa que debe exigir un
inversionista por asumir el riesgo de invertir en ese pais emergente es del 5.5 %. Lapitz
(2005), citado por Casallas (2011), menciona que el calculo se puede simplificar con la

siguiente ecuacion:

Riesgo pais = Rendimiento pais emergente - Rendimiento Bono del Tesoro E.U.

En donde E.U: Estados Unidos de América.

Entre algunas de las interpretaciones que se le dan al EMBI estén:
a) Las expectativas que el mercado tiene acerca de la capacidad de un determinado
pais de repagar su deuda.
b) La prima que le exigen a un pais los inversionistas internacionales, sobre los
bonos del tesoro de E.U..
¢) Ganancia, tasa, rendimiento o utilidad que pretenden de una inversion por correr
el riesgo de hacerla en un pais que no es tan seguro como los Estados Unidos.

d) El minimo que deberia pagar una empresa privada por financiarse en el exterior.
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A continuacion se presenta una breve explicacion de dos los principales indices que

elabora JP Morgan para mercados emergentes (Ram, Patel, DeMason y Nanda, 2015):

Emerging Market Bond Index Plus (EMBI+): es un indice que agrupa a una serie
de paises emergentes representativos, se publico a partir de 1995. A la fecha esta
compuesto por 17 paises emergentes, entre los que se encuentran: Brasil, Colombia,
México, Panam4 y Per(. contiene Unicamente bonos Brady2. Unos de los requisitos
para formar parte de éste indice es poseer una calificacion de crédito con un techo de
Baal/BBB emitidas por Moody’s y Standard& Poor’s, respectivamente. Ademas no
considera bonos cuasi-soberanos, es decir de instituciones con garantia soberana.

Emerging Market Bond Index Global (EMBI Global): se calcula desde 1999,
actualmente lo integran 62 paises emergentes y esta compuesto Unicamente por
bonos soberanos de mercados emergentes denominados en ddlares de los E.U.. A
diferencia del EMBI+ que agrupa paises de acuerdo al nivel de calificacion
crediticia, el EMBI Global selecciona a éstos de acuerdo al ingreso per cépita y al

historial de reestructuracion de deuda de cada pais.

El Salvador forma parte del EMBI Global desde mayo de 2002. Actualmente su
participacion dentro de la totalidad del indice es de 1.6%. Turquia, Filipinas,
México, Brasil y China son los que poseen mayor participacion con niveles de entre
4.1% al 4.9%. EIl porcentaje de participacion significa que los inversionistas que
poseen como benchmark al indice tendrdn que comprometer por lo menos dicho
porcentaje de su portafolio en bonos de los paises que forman parte de éste, para
replicar los retornos del indice. Por ejemplo, un Administrador de Portafolios que
maneja US$1,000.0 millones deberd que comprar US$4.9 millones de bonos de

Turquia que es el que mayor participacion tiene en el indice.

Impacto de las crisis econdémicas y financieras globales en el EMBI

Es importante sefialar, que en crisis econdmicas o financieras internacionales o ante

factores internos de inestabilidad, el EMBI de las economias de los paises emergentes es
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impactado negativamente aumentando su valoracién, generando con ello que algunos
inversionistas busquen otros mercados o inversiones menos riesgosas o encareciendo el
costo de la emision y de la deuda externa, debido a que las tasas que deben pagar por su

endeudamiento también se incrementan. (Casallas, 2011).

Como ejemplo del impacto de las crisis en el EMBI, se puede mencionar el caso de la
crisis argentina en el 2001 que elevé el EMBI del pais a niveles superiores a los 6,000
pb, que equivale a una sobretasa superior al 60% de la tasa pagada por lo bonos del
tesoro de E.U. En el afio 2002, el EMBI Brasil comenz6 a subir cuando las encuestas
mostraban a Lula Da Silva como el posible ganador de las elecciones presidenciales, el
mercado percibio esto como un aspecto negativo y un retroceso al rumbo normal de la
economia, tal vez debido a la orientacion politica de izquierda de este candidato. En
mayo de ese afio llego6 a niveles superiores a los 1,000 pb y en agosto llegd cerca de los
2,500 pb y como reaccion se presentd una devaluacion de la moneda, salida de capitales

y caida de la bolsa de Sao Paolo. (Casallas, 2011).

En la Figura 4 se puede observar como la crisis econdmica mundial del afio pasado, ha
impactado considerablemente el nivel del “spread” de los paises emergentes

latinoamericanos, medido a través del EMBI:

800 —ATAM AB0 seBrasil 445 em—hile 210

e——Rep. Dom. 445 México 307 Panamd 204

| Salvador 650 ess=Costa Rica 531

02/ene/2014 13/may/2014 19/sep/2014 03ffeb/2015 11/jun/2015 20/oct/2015 02/marf2016

Figura 4. Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) de paises latinoamericanos.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la pagina web oficial de JP Morgan.
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CAPITULO III: INDICADORES DE MERCADO PARA ESTIMAR EL
“SPREAD” O LA TASA CUPON DE UNA EMISION DE EUROBONOS Y SU
APLICACION PRACTICA.

En la practica de los mercados internacionales de capital, existen una serie de
indicadores del mercado secundario que son utilizados como pardmetros de referencia
para determinar una primera aproximacion del “spread” o de la tasa cupon de una nueva
emision de bonos soberanos; éstos indicadores nos dan una idea de los niveles de
“spread” que los inversionistas podrian demandar, los cuales deberéan estar de acuerdo a
las condiciones financieras del mercado al momento de la emision y evitar de esta forma

incurrir en mayores costos para el pais emisor.

Para la aplicacion de los indicadores del mercado secundario que se presentan a

continuacion, es importante mencionar las siguientes consideraciones:

e El pais emisor sera El Salvador, con un bono a un plazo de 10 afios.

e La emision se realizara en dolares de los Estados Unidos de América (ddlares),
por lo que la tasa de referencia seran los bonos del tesoro de dicho pais (bonos
del tesoro de E.U.)

e Las emisiones y las curvas de rendimientos de los paises comparables también
estan denominadas en dolares.

e En el mercado existe una prima de liquidez que se incorpora a la tasa cupén de
las emisiones de bonos de paises poco frecuentes, que la evidencia empirica
actualmente valora en 50pb; Sin embargo, ésta no sera incorporada a los niveles
de “spread” o tasas determinadas en cada uno de los indicadores.

e Lainformacion del mercado primario y secundario sera tomada de Bloomberg.

e La crisis econdmica-financiera global imperante desde el afio pasado, deteriord
fuertemente a mediados de enero y febrero las economias de los mercados
emergentes, por los temores de una fuerte caida en la economia de China, la

imparable caida en los precios del petroleo, las posibilidades de una recesién en
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E.U. y la pérdida de credibilidad en las autoridades monetarias en sus intentos
por vigorizar el crecimiento mundial, ha generado que las emisiones de bonos de
paises comparables durante el afio sean minimas, limita la aplicacion de algunos

indicadores.

3.1 Rendimiento de eurobonos vigentes y curva soberana del emisor.

Se utilizan las cotizaciones de mercado (rendimientos y “spread”) de los bonos
soberanos que el pais emisor tiene en circulacion, de preferencia los de plazos similares
a los de la nueva emision. Estos rendimientos se comparan con la tasa libre de riesgo,
gue en nuestro caso son los bonos del tesoro de E.U. de similar plazo, a una fecha
determinada y el “spread” resultante se convierte en un pardmetro de referencia para la

nueva emision.
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Figura 5. Rendimientos de Eurobonos Bonos de El Salvador.

Fuente: Elaborado con herramienta gréfica e informacion de Bloomberg.
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Como se puede observar en la Figura 5, el rendimiento de mercado del bono de El
Salvador cercano a 10 afios al 17 de marzo de 2016, es de 8.428%. Cémo actualmente
no existe en el mercado un bono al plazo de 10 afios, unicamente de 9 y 11 afos, se
podria también interpolar el plazo de 10 afios si se desea hacer méas exacto el calculo
para dicho plazo; sin embargo, para efectos académicos utilizaremos el bono con

vencimiento 2027 para las estimaciones.
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Figura 6. Rendimiento del bono del tesoro de E.U. a 10 afios.

Fuente: Elaborado con herramienta grafica e informacion de Bloomberg.

En la Figura 6, se puede observar que el rendimiento del bono del tesoro de E.U. a 10
afios es de 1.8860% y como el del bono de El Salvador de similar vencimiento es de
8.428%, el “spread” es de 654 puntos basicos, por lo que el mercado estaria
demandando este nivel indicativo de “spread” para una nueva emision de un bono al

plazo de 10 afios.

Asimismo, considerando que las curvas de rendimiento son tasas de referencia para
nuevas emisiones, se elabora la curva soberana del pais emisor con las cotizaciones de
los bonos que éste posee en el mercado y sus rendimiento de mercado aplicando la

relacion con los bonos del tesoro de los Estados Unidos nos indicaran los niveles de
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“spread” que el mercado estaria demandando para una nueva emision. Esto nos permite
conocer los rendimientos para los diferentes plazos de la curva y comparar o confirmar
si los diferentes niveles de tasas estimadas (con su respectivo “spread”) se encuentran

dentro de su correspondiente punto dentro de la curva.
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Figura 7. Curva Soberana de El Salvador.

Fuente: Elaborado con herramienta gréfica e informacion de Bloomberg

En la Figura 7, se puede observar que dentro de la curva de rendimiento de El
Salvador para el plazo de 10 afos, el rendimiento es de 8.294%, equivalente a un
“spread” de 640 pb sobre el bono del tesoro de E.U. a 10 afos. La difrencia con el
calculo anterior del bono de El Salvador a 9 afios varia, porque Bloomberg interpola

el plazo a 10 afios.

3.2 Rendimiento de eurobonos vigentes y Curva Soberana de emisores

comparables.
Los inversionistas internacionales tienden a comparar el desempefio (rendimientos y

“spread’) de bonos soberanos de paises emergentes con caracteristicas similares al

pais emisor, especialmente, en lo que se refiere a la calificacion crediticia y a la zona
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geogréfica. Si el pais emisor es centroamericano entonces serian bonos
latinoamericanos, en particular de Centroamérica o del Caribe.

Al igual que el indicador anterior, nos apoyamos en las cotizaciones actuales de los
bonos en el mercado secundario para determinar el valor relativo de una nueva

emision.

En la Figura 8, se presentan los rendimientos de mercado de bonos a 10 afios,
emitidos por paises comparables, los cuales poseen calificaciones crediticias

similares al pais emisor (Ver calificaciones soberanas en Tabla No. 3):
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Figura 8. Rendimiento de bonos soberanos de emisores comparables.

Fuente: Elaborado con herramienta gréfica e informacion de Bloomberg.

Obsérvese en la Figura 8, que los bonos comprables de Costa Rica y Republica
Dominicana se cotizan entre 6.078% y 5.607%, que equivale a niveles de “spread”
de entre 372 pb y 419pb sobre el bono del tesoro de E.U. de similar vencimiento, por
lo que se esperaria que bajo condiciones normales una nueva emision para el pais

emisor al plazo de 10 afios, se ubique alrededor de ese nivel indicativo.
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Figura 9. Curva Soberana de emisores comparables LATAM.

Fuente: Elaborado con herramienta gréfica e informacion de Bloomberg.

Tabla 4
Rendimiento de bono a 10 afios en curva soberana de paises comparables
Plazo Colombia H Salvador Brasil Costa Rica Rep. Dominicana
10 afios 433 8.294 5.623 6.081 6.434

Fuente: Elaborado con informacion de Bloomberg.

De acuerdo a la curva soberana de Republica Dominica que se muestra en la Figura
9y en laTabla 4, el rendimiento del bono a 10 afios se cotiza a 6.434%, equivalente
a 455 pb sobre el bono del tesoro de E.U. de similar plazo.

3.3 Emisiones recientes de Eurobonos en el mercado por paises emergentes.
Se monitorean las emisiones recientes de eurobonos efectuadas por paises

emergentes, especialmente de la region y en particular las de emisores comparables y

se analizan las condiciones financieras con las cuales han sido colocadas.
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En la siguiente tabla se presentan emisiones de eurobonos, realizadas durante 2016
por paises emergentes de Latinoamérica, con sus respectivas condiciones financieras
de emision:

Tabla 5
Emisiones recientes de Eurobonos por paises emergentes de Latinoamérica
(Cifras en millones de dolares)

Emisor Calificacion*  Fecha Emision ~ Vencimiento Plazo Monto Cupon Spread (pb)
Republica Dominicana Bl1/BB- 22-ene-16 29-ene-26 10 afios 1,000.0 6.875% 498
México A3/ BBB+ 13-ene-16 21-ene-26 10 afios 2,250.0 4.125% 210
Panama Baa2/ BBB 17-ene-16 17-mar-28 12 afios 1,000.0 3.875% 205
Brasil Ba2/ BB 10-mar-16 07-abr-26 10 afios 1,500.0 6.000% 419

* Moody’s/Stadard & Poor’s

Fuente: Elaborado con informacién de Bloomberg.

Como se puede observar en la Tabla 5, el bono a 10 afios emitido por Republica
Dominicana que es uno de los emisores comparables, se coloc6 con un nivel de
“spread” de 498 pb sobre el bono del tesoro de los E.U. de similar vencimiento, por
lo gque una nueva emision a ese plazo del pais emisor bajo condiciones normales se

ubicaria alrededor de ese nivel indicativo de “spread”.

3.4 Modelo de estimacion de tasas para una nueva emision de eurobonos

segun “Bloomberg”.

Entre la variedad de herramientas que provee Bloomberg, se encuentra una que
permite estimar las condiciones financieras que el mercado estaria demandando para

una nueva emisién de bonos soberanos, utilizando la curva soberana del pais emisor.

o .02
I-Spread vs USD Swap (523) # 30 548 P

Figura 10. Niveles de tasas estimadas en Bloomberg, al 31 de marzo de 2016.

Fuente: Elaborado con herramienta gréafica e informacién de Bloomberg

Obsérvese en la Figura 10, que de acuerdo a este indicador, el mercado estaria

demandando para una nueva emision de un bono al plazo de 10 afios un una tasa del
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8.391%, equivalente a un “spread” de 662 pb sobre el bono del tesoro de E. U. de

similar vencimiento.

3.5 Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI)

Como se ha mencionado el EMBI es el indice mas conocido para medir el riesgo
pais desde la Optica del mercado, por lo que es uno de los indicadores mas
importantes utilizados para determinar el “spread” de una nueva emision de bonos

de un pais emergente.

En la Figura 11, se muestra el comportamiento que ha tenido el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI) de EIl Salvador durante el periodo de enero de 2011 al

17 de marzo de 2016, fecha en la cual registro un nivel de 646 pb.
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Figura 11. indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) de EIl Salvador.

Fuente: elaboracion propia con informacion del sitio web oficial de JP Morgan
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Tabla 6
Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) de paises latinoamericanos

Pais Niwel (pb) Calificacion*
LATAM 480 -
Brasil 445 Ba2/ BB
Chile 210 Aa3/ AA-
Colombia 308 Baa2 / BBB
Costa Rica 531 Bal/ BB-
Ecuador 1252 B3/B
El Salvador 646 Ba3/ B+
Rep. Domin. 445 B1/BB-
México 307 A3/ BBB+
Panaméa 204 Baa2/ BBB
Uruguay 274 Baa2 / BBB

* Moody’s/Stadard & Poor’s

Fuente: elaboracion propia con informacion de Bloomberg

De acuerdo al nivel de “spread” de los bonos soberanos del pais emisor en el EMBI
al 17 de marzo de 2016, el mercado estaria demandando para una nueva emision de
bonos a 10 afios un “spread” de 646 pb sobre el bono del tesoro de E.U. de similar
vencimiento, que equivale a una tasa cupén de aproximadamente 8.35% (EMBI de
646pb mas el rendimiento del bono del tesoro de E.U. a 10 afios de 1.8860%).

3.6 Emisiones recientes en los mercados de valores domésticos.

A pesar que los mercados de valores domésticos de la mayoria de paises de
Latinoamérica son poco liquidos, encontramos en las emisiones de instrumentos
financieros realizadas en el mercado primario, niveles indicativos de tasas que se utilizan
también como parametros de referencia al momento de salir al mercado internacional
con una emision de bonos. No obstante, debido a que durante el primer trimestre de
2016 no hubo emisiones a largo plazo en el mercado local, que permita realizar
comparaciones de niveles de tasas con una posible emisién de eurobonos a 10 afios

plazo, este indicador no serad utilizado. Aungue, para el corto plazo, como se puede
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observar en la Tabla 7, los niveles de tasas para valores emitidos a un afio se ubicaron
entre un 5%y 6.22%.

Tabla 7
Emisiones recientes en el mercado de valores de El Salvador
Cifras en US$

Fecha

Institucion Instrumento Colocacion Plazo Monto Tasa %
La Hipotecaria, S.A. de C.V. Papeles Bursatiles 15-ene-16 360 dias 3,000,000.00 5.00
La Hipotecaria, S.A. de C.V. Papeles Bursatiles 05-feb-16 360 dias 2,000,000.00 5.00
CREDIQ, S.A.DEC.V. Papeles Bursatiles 10-feb-16 182 dias 1,756,000.00 5.60
CREDIQ, S.A.DEC.V. Papeles Bursatiles 18-mar-16 185 dias 2,000,000.00 5.75
MINISTERIO DE HACIENDA LETRAS DEL TESORO * *x Fxk 6.22

* Subastas semanales
** La mayoria de las subastas han sido de plazos de 11y 12 meses
*** | as metas de colocacion generalmente son de US$25.0 millones para cada subasta.

Fuente: elaboracion propia con informacion de la Bolsa de Valores de El Salvador.

3.7 Niveles indicativos de tasas estimados para una nueva emision de

eurobonos.

En la Tabla 8, se presenta un resumen de los diferentes niveles indicativos de “spread”
y tasas cupdn estimados para una nueva emision de bonos soberanos en los mercados
internacionales de capital, obtenidos en la aplicacion practica de cada uno de los
indicadores de mercado identificados:

Tabla 8
Resumen de niveles indicativos de “spread” y tasas cupdn estimados

Niwel de tasas estimadas

Indicador de mercado |
Spread®  Bono del Tesoro EU.** Tasa Cupdn**
Rendimiento Eurobonos vigentes del emisor 654 1.886 8.426
Rendimiento Eurobonos vigentes emisores comparables*** 419 1.886 6.076
Emisiones de Eurobonos recientes 498 1.886 6.866
Modelo de estimacion de tasas de Bloomberg 662 1.886 8.506
Indice de bonos de Mercados Emergentes 646 1.886 8.346

* En puntos bésicos.
** En porcentaje.
*** Nivel del comparable més alto
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Como se puede observar en la Tabla 8, los niveles indicativos de “spread” asociados al
pais emisor son similares al “spread” del pais emisor medido a través del indice de
Bonos de Mercados Emergentes (EMBI), indice que es reconocido a nivel global como
uno de los mejores indicadores de riesgo pais, por lo que se esperaria que el mercado
demande para una nueva emision de bonos al plazo de 10 afios, niveles indicativos de
“spread” de alrededor de 650 puntos base, que equivaldria a una tasa cupon de
alrededor de 8.40%.
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CAPITULO IV: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 CONCLUSIONES

Con base al trabajo desarrollado y a los resultados obtenidos en la aplicacién practica de
los indicadores de mercado utilizados para una hipotética emision de bonos soberanos en

los mercados internacionales de capital, se presentan las siguientes conclusiones:
Del desarrollo del trabajo:

» En la actualidad, la emision de bonos soberanos en los mercados internacionales
de capital desempefian un papel fundamental en el financiamiento de los paises
emergentes.

= Uno de los objetivos principales de la administracion financiera gubernamental al
emitir bonos en los mercados financieros internacionales, es la obtencion de las
mejores condiciones financieras, que contribuyan a la sostenibilidad de la deuda
en el largo plazo.

= Estas condiciones financieras estan determinadas principalmente por el “spread”
0 por la tasa cupdn de la nueva emision de bonos, que los inversionistas de la
comunidad internacional demandaran por invertir en instrumentos con mayor
riesgo.

= Es por eso que se vuelve crucial contar con una primera aproximacion del
“spread” 0 de la tasa cupon, con el propdsito de que su fijacion esté de acuerdo a
las condiciones financieras del mercado al momento de la emision y evitar de
esta forma incurrir en mayores costos financieros para el pais emisor.

= La estimacion del “spread” o de la tasa cupon de una nueva emision de bonos,
demanda el conocimiento de ciertos elementos, conceptos y herramientas
utilizados en los mercados internacionales de capital, que facilitan este gran reto

de la administracién financiera.
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El mercado nos brinda informacion que permite elaborar indicadores que son
utilizados como pardmetros de referencia para determinar una aproximacion del
“spread” 0 de la tasa cupon que los inversionistas podrian requerir en una nueva
emision bonos.

El acceso a plataformas electrénicas, como Bloomberg, son fundamentales
herramientas para la administracion financiera actualmente, sin embargo, existe
limitantes de costos que en alguna medida impiden el acceso de todos los
involucrados en estas operaciones de los paises emergentes; aunque el beneficio

obtenido sea invaluable.

De la aplicacién préctica de indicadores de mercado:

Obtener la estimacion de una primera aproximacion del “spread” y de la tasa
cupdn, que los inversionistas internacionales podrian demandar para una emision
de bonos soberanos al plazo de 10 afios, los cuales deberan estar de acuerdo a las
condiciones financieras del mercado al momento de la emision y evitar de esta
forma incurrir en mayores costos para el pais emisor.

Comprobar los resultados de algunos estudios, relativos a que el riesgo pais
medido a través del “spread” en el Indice de Bonos de Mercados Emergentes
(EMBI), se ve afectado negativamente por las turbulencias financieras
internacionales o por factores internos, lo cual podria incrementar
considerablemente los costos financieros del pais emisor, debido a que si el
riesgo aumenta, mayores serdn las tasas de interés que los inversionistas
demandaran.

En situaciones donde el EMBI del pais emisor ha sufrido un deterioro por
factores internos, los indicadores de mercado relacionados con emisores
comparables no son de utilidad.

El acceso de los paises emergentes a los mercados internacionales de capital se

ve limitado antes situaciones de crisis financieras globales.
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4.2 RECOMENDACIONES

En el contexto del desarrollo del trabajo y de los resultados obtenidos de la aplicacion

practica de los indicadores de mercada identificados, se presentan algunas

recomendaciones:

Para los emisores soberanos con acceso a los mercados internacionales de capital:

Se estima conveniente que, cuando el riesgo pais medido a través del “spread”
en el Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI), sea vea impactado
negativamente por turbulencias financieras internacionales o por factores
internos de los paises emisores, y por consecuencia, impliqgue mayores costos
financieros, el pais emisor debera evaluar realizar las emisiones de eurobonos o
posponerlas esperando que se abra una ventana de oportunidad que permita
realizarla bajo condiciones financieras favorables, que permitan alcanzar uno de
los objetivos fundamentales de las finanzas publicas, como es la de contribuir a

la sostenibilidad de la deuda en el largo plazo.

Para la comunidad universitaria de la Maestria en Administracion Financiera de la

Universidad de El Salvador:

En el presente trabajo se han abordado temas que perfectamente pueden ser
objeto de estudio por separado, por lo que se invita al alumnado de la Maestria
en Administracién Financiera de la Universidad de El Salvador, para que
retomen algunos de ellos y profundicen en su desarrollo, con lo cual se
contribuya a enriquecer el conocimiento en materia de mercados internacionales

de capitales.
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