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RESUMEN

Producto de la crisis Financiera Subprime que se hizo palpable en agosto del 2007, y que
consistio en la contraccion del crédito y en la falta de liquidez en los mercados
Internacionales, debido al otorgamiento de créditos hipotecarios de alto riesgo, los Bancos
e Instituciones Financieras debieron ampliar los requisitos para otorgar financiamiento, ya
que se procuro evitar prestar a dinero a quienes contaban con un mayor riesgo crediticio,
ya sea exigiendo mayores o mejores cauciones, como aumentando las tasas de interés,

entre otras medidas.

En Chile las empresas han visto restringido y tal vez mas complejo el camino al
financiamiento que en muchos casos ya era complicado de acceder antes de la crisis,
debido al incipiente y desconocido para muchos mercado de valores, o bien, fuentes de
financiamiento no bancario, motivo por el cual, muchas empresas comenzaron a estudiar
las multiples alternativas de financiamiento que no forman parte de las vias tradicionales o
bancarias como alternativa en la obtencion de recursos. En esta linea, los Bonos
Corporativos se han convertido en una alternativa interesante de acceso al financiamiento
por parte de las empresas para refinanciar deudas y concretar proyectos de expansion
entre otras, siendo el objetivo general de este estudio, analizar los factores que tienen
incidencia directa en la determinacion del Spread en la colocacion de Bonos Corporativos,
describir el proceso de emisidon del instrumento e identificar los factores que tienen mayor
preponderancia en la determinacion del Spread en la emisidn. Se realizé una metodologia
cuantitativa a través de un estudio descriptivo-explicativo, mediante entrevistas a

profesionales y docentes del ambito Financiero correspondientes al tema en estudio.

Los resultados esperados de la investigacion, pretenden contribuir al entendimiento de los
factores y variables financieras que interactian en el mercado, e intervienen directamente
en la determinacion del spread en la emisién y posterior colocaciéon de un Bono
Corporativo como instrumento de financiamiento. Se pretende ademas proporcionar
informacién relativa a las fuentes internas o externas necesarias para otorgar una
clasificacion al instrumento, sefalando las preferencia de los inversionistas con respecto a
los Instrumentos de renta fija emitidos por el Estado versus instrumentos emitidos por

organizaciones privadas.



AREA TEMATICA

El presente tema de tesis se enmarca en el area de las finanzas, la que corresponde a
una rama de la economia que estudia el movimiento del dinero entre las personas
(Finanzas personales), las empresas (Finanzas corporativas) y gobiernos (Finanzas
Publicas). Todos tienen en comun que el logro de sus metas depende de una buena

inversion, es decir, una buena administracion de su dinero.

1. Finanzas Personales; son la aplicacion de las finanzas y sus principios de una
persona o familia en su deseo de realizar sus actividades con la mejor distribucién de
dinero en educacion, salud, alimentacién, vestimenta, seguros, entre otros.

2. Finanzas Corporativas; son las que las que tratan las decisiones financieras que
realizan las empresas, mediante herramientas y analisis que se utilizan para la toma
de decisiones. El objetivo de este tipo de finanzas, es maximizar el valor de la
empresa, reduciendo los riesgos financieros existentes.

3. Finanzas Publicas, son las relacionadas con el pago de las actividades colectivas o

gubernamentales, y la administracién y propositos de esas actividades.

En el presente proyecto de tesis se enmarca en las Finanzas Corporativas, ya que el tema
de tesis a tratar, dice relacién con las tasas de interés de Instrumentos Financieros de

renta fija como vehiculos de financiamiento.

TEMA

Efectuar un analisis de factores que tienen incidencia directa en la determinacion del
SPREAD en la colocacion y posterior emisién de un Bono Corporativo como instrumento
de Financiamiento, dando a conocer las variables que intervienen en el mercado de renta
fija y aquellas variables propias de la organizacion que se utilizan para clasificar el

instrumento que se emitira con motivo de la obtencion de recursos financieros.



MARCO TEORICO

El presente proyecto de tesis, tienes por objetivo dar a conocer las variables que tienen
mayor preponderancia en la determinacion del diferencial, entre tasas de interés de un
Bono Soberano y un Bono Corporativo para un mismo plazo de maduracion, diferencial
conocido como (SPREAD). El proyecto considera ademas, las variables para determinar
el SPREAD en un escenario de crisis Financiera, para la cual, se considero la ultima crisis
Financiera acontecida en Estados Unidos, (Crisis Subprime). A continuaciéon se daran a

conocer los Origen de la Crisis, y los efectos que tuvo en el Mercado Local.
1 CRISIS FINANCIERA SUBPRIME

Para un mejor entendimiento del tema a desarrollar en la presente tesis, se daran a
conocer los factores que incidieron en que el mercado hipotecario de Estados Unidos se
contrajera y llevara a que muchos deudores dejaran de cumplir con sus obligaciones
inicialmente pactadas. Esto finalmente produjo la llamada crisis mundial, conocida

también con el nombre de Subprime.

Hasta el afio 2006, Estados Unidos experimentaba un ambiente de bonanza econdmica,
con tasas de interés muy bajas a tal punto que la Reserva Federal disminuyd en 2 afios,
el precio del dinero de una 6,5% a un 1%, ademas del alza sostenido en los indicadores

de viviendas.

Los bancos de Estados Unidos, vieron que el negocio de prestar dinero no era muy
rentable, debido a las bajas tasas de interés predominantes, por lo que decidieron otorgar
préstamos a personas con menor respaldo financiero y compensar el bajo margen de

interés, aumentando el nimero de operaciones crediticias.

Todo esto propici6 un aumento de los créditos hipotecarios y la competencia de
los bancos por cuotas de mercado, lo que generd un relajo en los criterios de evaluacion
para el otorgamiento de créditos, permitiendo que personas con una categoria crediticia
dudosa, denominados (subprime), pudieran acceder a los crédito con mayor facilidad vy

poder asi cumplir con sus proyectos inmobiliarios.

Las hipotecas ofrecidas a personas (subprime) o también llamadas, los “ninja” por las

siglas en inglés (no income, no job, no assets; o0 sea, personas sin ingresos fijos, sin



empleo fijo, sin propiedades), tenia por objetivo cobrar una mayor tasa de interés por el
crédito otorgado, debido a que el préstamo estaba asociado a un mayor riesgo, y a la vez
las instituciones financieras vieron como una posibilidad aprovechar el boom inmobiliario

existente.

A este tipo de Hipotecas se les denomind “hipotecas subprime”, considerando que:

Se llaman “hipotecas prime” las que tienen poco riesgo de impago. En una escala de
clasificacion entre 300 y 850 puntos, las hipotecas prime estan valoradas entre 850
puntos las mejores y 620 las menos buenas.

Se llaman “hipotecas subprime” las que tienen mas riesgo de impago y estan valoradas

entre 620 las menos buenas y 300, las malas.

Al mismo tiempo, surgié un aumento de créditos hipotecarios como método de inversion,
lo que correspondia a la compra de un inmueble a través de ese tipo de créditos, para una
posterior venta. Como el precio de las casas iba en alza, quienes realizaban la compra
con este propdésito, estimaban que lograrian prepagar el crédito y de paso obtener una

ganancia.

En EE.UU. la mayoria de estos créditos fueron otorgados a una tasa mixta (fija durante 2

0 3 afios y luego variable).

Como los Bancos iban dando muchos préstamos hipotecarios, se les acababa el dinero,
la solucion fue acudir a Bancos extranjeros para que les prestasen dinero, ya que las
“Normas de Basilea” exigen a los Bancos mantener un Capital minimo en relacion con sus

Activos liquidos.
1.1 Origen de la Crisis

La crisis comenzé a desatarse el afio 2007 debido, principalmente a un incremento
progresivo en las tasas de interés por parte de la Reserva federal y la baja en el valor de
las viviendas adquiridas. Esto produjo un aumento en la tasa de morosidad, tanto en las

hipotecas Prime como Subprime.



En una economia global, en la que los capitales financieros circulan a gran velocidad y en
los que se ofrece productos financieros altamente sofisticados y automatizados, no todos
los inversionistas conocen la naturaleza ultima de la operacion contratada, por tanto, no
necesariamente conocen los riesgos implicitos en los instrumentos que se adquieren o

transan como vehiculos de inversion.

Esto es lo que ocurre cuando algunos de los inversionistas realizan transacciones
econdémica mediante compra de bonos o titularizaciones de crédito. Mediante la operacién
de securitizacion antes descrita, las hipotecas subprime podian ser retiradas
del pasivo del balance de la entidad que otorgaba el crédito, siendo transferidas a fondos
de inversién o planes de pensiones; estos luego debian enfrentar la morosidad del crédito
y, por lo mismo, la desvalorizacién de los bonos de titulos adquiridos basados en

tales hipotecas.

La evidencia mas clara que nos encontrdbamos en presencia de una crisis, es que
entidades bancarias y grandes fondos de inversion tenian comprometidos sus activos en
hipotecas de alto riesgo, lo que provocd una repentina contraccion del crédito (fenémeno
conocido técnicamente como Credit Crunch) y una enorme volatilidad de los valores
bursatiles, generandose una espiral de desconfianza y panico en inversionista, y una
repentina caida de las principales bolsas de valores de todo el mundo, debido

especialmente a la falta de liquidez.

Varios factores se unieron para dar lugar a esta crisis financiera. Entre ellos se encuentra
la enorme burbuja especulativa ligada a los activos inmobiliarios. En los Estados Unidos,
como en muchos otros paises occidentales, tras el estallido de la burbuja tecnoldgica de
principios de siglo XXI, entre los afios 2000 y 2001, se produjo una huida de capitales de
inversion tanto institucionales, como familiares en direccion a los bienes inmuebles.
Ademas, los atentados del 11 de septiembre de 2001 supusieron un clima de inestabilidad
internacional que obligd a los principales Bancos Centrales a bajar las tasas de interés a
niveles inusualmente bajos, con objeto de reactivar el consumo y la produccion a través

del crédito.

La combinacion de ambos factores dio lugar a la aparicion de una gran burbuja

inmobiliaria fundamentada en una enorme liquidez.



Pero el escenario cambio a partir de 2004, afio en que la Reserva Federal de los Estados
Unidos comenzo6 a subir los tipos de interés para controlar la inflacion. Desde ese afno
hasta el 2006 el tipo de interés paso6 del 1% al 5,25%.

Finalmente, el crecimiento del precio de la vivienda, que habia sido espectacular entre los
afios 2001 y 2005, terminé y se convirti6 en descenso sostenido. Las tasas de
morosidades hipotecarias crecieron de forma exponencial, y numerosas entidades
comenzaron a tener problemas de liquidez para devolver el dinero a los inversionistas o
recibir financiacion de los prestamistas, dando lugar a la crisis global que llevé el nombre

de subprime, debido a su origen en los deudores de alto riesgo crediticio.

1.2 Efectos de la Crisis en Chile

Producto de la crisis subprime que se hizo evidente a contar de Agosto 2007, y que
consistio en la contraccion del crédito debido al incumplimiento de muchas deudas,
especialmente hipotecarias y de alto riesgo, los bancos y entidades financieras han
debido ampliar los requisitos para otorgar financiamiento producto de esta crisis, ya que
se procura, si no conservar el patrimonio bancario, evitar prestar a quienes cuenten con
mayor riesgo crediticio, ya sea exigiendo mayores O mejores cauciones, como
aumentando las tasas de interés, entre otras medidas. En esta linea, las empresas han
visto restringido y tal vez mas complejo el camino al financiamiento que en muchos casos
ya era complicado de acceder antes de la crisis. Y en nuestro pais, creemos que ello se
acentué un poco mas, debido al incipiente y desconocido para muchos mercado de
valores, o bien fuentes de financiamiento no bancario, que en paises como Estados
Unidos, es muy profundo y desarrollado, por lo cual las empresas chilenas solo parecen

ver como viable el financiamiento bancario.

Los economistas en su oportunidad pensaron, que el mayor problema de la crisis recién
acontecida implicara evidentemente una menor liquidez en la economia mundial por tanto,
como es vital para la subsistencia de la economia el dinero circulante, y especificamente
el financiamiento de las empresas para sus distintas opciones de inversién y gestion, aun
restringiéndose el crédito a éstas por parte de los bancos, igualmente es necesario
obtenerla, por lo cual, ya muchas empresas comenzaron a estudiar las multiples

alternativas de financiamiento que no forman parte de las vias tradicionales o bancarias.



Para entender las multiples alternativas de financiamiento que ofrece el mercado de
capitales, necesariamente hay que efectuar una revision conceptual de la normativa que
la aplica, para ello se daran a conocer en los parrafos siguientes, los temas relevantes y
necesarios para un mejor entendimiento del tema de tesis a desarrollar, como lo son:
Participacion de la bolsa de comercio en el Mercado de Capitales, Aspectos legales y

reglamentarios, Indices Bursatiles e Instrumentos de Cotizacion Bursatil.

2 MERCADO DE CAPITALES

Se entiende por Mercado de Capitales, la instancia en que concurren oferentes de
recursos financieros (inversionistas), dispuestos a invertir un capital a una tasa de Interés
(precio) y a un periodo de tiempo (plazo) definido, y demandantes de recursos financieros
(deudores crediticios), dispuestos a solicitar capitales a una tasa de interés y a un periodo

de tiempo preestablecido. (Caja de Previsidon de la Defensa nacional, 2003)
2.1 Participacion de la bolsa de comercio en el mercado de capitales

La Bolsa, como institucién perteneciente al mercado de capitales, cumple un papel
fundamental que es proveer a compradores y vendedores de valores, un lugar fisico de
reunion donde concurren oferentes y demandantes de recursos, para que puedan
efectuar sus transacciones, a través de los servicios que prestan los corredores de Bolsa

(Intermediarios). (Comercio, 1999)

La Bolsa de Comercio de Santiago, por ley debe ser constituida como sociedad anénima,
y su funcionamiento esta fiscalizado por la Superintendencia de Valores y Seguros.

El movimiento de la Bolsa es reflejo del crecimiento industrial de un pais en la medida en
que esta se realice a través de él, ya que las empresas dan a conocer su real valor y

expectativas de crecimiento.

2.1.1 Bolsa de Comercio

La Bolsa de Comercio es el érgano central que regula la circulacién de capitales, a ella
acuden las empresas para convertir sus titulos en dinero, con el objeto de fomentar las

industrias y activar sus negocios, ademas es un mercado financiero donde se compran y



venden activos financieros (acciones, obligaciones) de todo tipo de compafiias, ya sean

empresas, bancos, aseguradoras entre otros.

A la Bolsa acuden personas naturales o Juridicas (los inversores o inversionistas),

quienes acuden con la finalidad de adquirir o vender titulos.

En la Bolsa se negocian titulos, valores de empresas previamente analizadas, e inscritas
en el registro publico que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. El publico no
concurre personalmente a la Bolsa, sino que lo hace representado por intermedio de los
“Agentes” de la Casa de Corredores. Estos son técnicos en materia bursatil, previamente
autorizados por la Bolsa, que se reuinen diariamente en el “Salén de Negociaciones”, de la
Bolsa de Valores, a objeto de registrar los titulos que se negocian y los precios o

rendimientos que se ofrecen por ellos.

2.1.2 Operaciones que se pueden realizar en la Bolsa de Comercio

En la Bolsa se pueden realizar operaciones a hoy, al contado, a plazo y opcionales.

En las operaciones a hoy: La entrega de los valores negociados y su “liquidacion”, o

pago, se lleva a cabo, el mismo dia.

En las operaciones al contado: La entrega de los valores negociados y su “liquidacion”
0 pago, se lleva a cabo, el mismo dia, o a mas tardar el dia habil después de realizada la

operacion.

En las operaciones a plazo: La entrega de los valores negociados y su liquidaciéon o
pago, se lleva a cabo en el plazo pactado entre el comprador y el vendedor, el cual no

puede exceder de 180 dias habiles.

En las operaciones opcionales de compra o venta: La entrega de los valores
negociados y su ‘liquidacion”, o pago, se lleva a cabo en el plazo pactado entre
comprador y vendedor, que no puede ser mayor de 180 dias habiles, pero uno o ambos
se reservan el derecho de rescindir el contrato y no llevar a cabo la operacion, para lo cual
se paga una prima en dinero por el que abandona la operacion a favor del otro

contratante.



2.2 Aspectos legales y reglamentarios de la bolsa de comercio
2.2.1 Marco legal que regula a la Bolsa de Comercio

La Bolsa de Comercio se rige, en primera instancia, por la ley del mercado de valores
(18.045) y la ley de sociedades andnimas (18.046); a su vez sus operaciones estan

reglamentadas bajo el estatuto y reglamento interno de la Bolsa.
2.2.2 Objetivos de la Bolsa de Comercio

Segun el Art. 38° de la ley de mercado de valores; “las bolsas de valores son entidades
que tienen por objeto proveer a sus miembros la implementacion necesaria para que
puedan realizar eficazmente, en el lugar que les proporciona, las transacciones de valores
mediante mecanismos continuos de subasta publica y para que puedan efectuar las
demas actividades de intermediacion de valores que proceden en conformidad a la ley”.
(Hacienda, 2012)

2.2.3 Requisitos legales para constituir una Bolsa de Comercio

Segun el Art.40° de la ley de mercado de valores, modificado por la ley N° 18.350, se

establece que para constituir una bolsa es necesario que:

- Se constituya como Sociedad Andnima

- Su duracion sea indefinida

- Se constituya con 10 accionistas a lo menos y con un capital pagado minimo
equivalente a 30.000 unidades de fomento, dividido en acciones sin valor nominal.

- Cada accionista solo podra ser duefio de una accién de la bolsa

- Se requiera la autorizacion previa de la superintendencia de valores y seguros.
(Hacienda, 2012)

2.2.4 Condiciones de operacion que la ley les impone a las bolsas de

valores

Toda Bolsa de Valores, para operar debera acreditar ante el organismo fiscalizador,

superintendencia de valores y seguros, que:



Las

que

Se encuentra organizada y tiene la capacidad necesaria para realizar las funciones
de una bolsa de valores de acuerdo a la ley.

Ha adoptado la reglamentacion interna exigida por la ley.

Tiene la capacidad necesaria para cumplir y hacer cumplir a sus miembros, las
disposiciones de la ley, y demas normas internas.

Cuenta con los medios necesarios y con los procedimientos adecuados tendientes a
asegurar un mercado unificado, que permita a los inversionistas la mejor ejecucion de
sus o6rdenes.

Llevar libros y registros y mantener toda informacion requerida por Ila

superintendencia, los que deberan estar a su disposicion.

2.2.5 Obligaciones de las Bolsas de Comercio

Obligaciones de la bolsa se encuentran contenidas en el art. 42 de la Ley 18.045, la

sefala:

Establecer instalaciones y sistemas que permitan el encuentro ordenado de las
ofertas de compra y venta.

Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacién sobre los valores
cotizados y transados en la bolsa, sus emisores, intermediarios y las operaciones
bursatiles.

Velar por el estricto cumplimiento por parte de sus miembros de los principios de ética
comercial y de todas las disposiciones legales que les sean aplicables.

Informar y certificar las cotizaciones y transacciones de bolsa y proporcionar

diariamente informacion sobre ellas. (Hacienda, 2012)

2.2.6 Funciones

La Bolsa como instituciéon esta encargada de facilitar la negociacién de valores registrados

en ella. Provee un servicio a sus asociados (que normalmente son los intermediarios o

agentes de bolsa) y al publico en general, brindando los sistemas y mecanismos

adecuados para que se ejecuten tales transacciones. Estas facilidades pueden incluir

desde un recinto fisico hasta esquemas tecnoldgicos sofisticados, pasando por la

definicion de reglas claras de funcionamiento y la determinacién de los documentos a

emplearse en todo el proceso de transaccion.
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Se pueden identificar como principales funciones de la bolsa, las siguientes:

- Inscribir valores
- Fomentar negociacion de valores
- Proporcionar a emisores e inversionistas facilidades para negociacién de valores

- Ofrecer informacion veraz y oportuna sobre valores que se negocia

2.2.7 Tipos de Mercados existentes en la Bolsa de Comercio

Mercado Primario: Es aquel en que los emisores y compradores participan directamente,
0 a través de las Casa Corredores, en la compra y venta de los valores, que ofrecen al

publico por primera vez.

Mercado Secundario: Es aquel en que los valores son negociados por segunda o mas

veces, en él, los emisores ya no son los oferentes de dichos titulos.

La Bolsa es un tipo de Mercado Secundario pudiéndolo definir como un mercado
organizado donde se reunen profesionales de forma periddica para la negociacién de

valores publicos y privados.

Participan en ella tres tipos de Agentes:

- Demandantes de Capital
- Oferentes de Capital

- Mediadores

2.3 Indicadores Bursatiles

Los indicadores Bursatiles, son utilizados principalmente por las bolsas de valores, como
referencia para medir la evolucion del precio de los valores que los componen. Estos
valores tienen caracteristicas comunes, como pueden ser pertenecer a una misma bolsa,
tener una capitalizacién bursatil similar o pertenecer a una misma industria. (Seguros,
2010)
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Indicadores o indices de precios de acciones que se utilizan en la bolsa
La Bolsa de Comercio publica dos tipos de indices de Precios de Acciones:

- El indice General de Precios de Acciones, denominado IGPA.
- El indice de Precios Selectivo de Acciones, denominado IPSA.

IGPA

El indice General de Precios de Acciones (IGPA), mide las variaciones de precios de las
acciones inscritas en Bolsa. Esta medicion se efectua a través del patrimonio bursatil
(Valor Bolsa) de las diferentes sociedades componentes, clasificadas en rubros y sub-

rubros, dentro del indice segun su actividad. (SBIF, 2010)

Actualmente la cartera base para el conjunto del IGPA, incluye 144 sociedades.
Clasificadas cada una de ellas en 5 rubros basicos (Bancarias y Financieras,

Agropecuarias y Forestales, Mineras, Industriales y Servicios Varios).

Las sociedades se seleccionan de acuerdo a la frecuencia que registran sus operaciones

y a los volumenes transados en Bolsa.
IPSA

El indice de Precios Selectivo de Acciones, mide las variaciones de precios de 40
sociedades con mayor presencia bursatil. La seleccion de sociedades se efectua
trimestralmente en los meses de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre de cada afo.
(SBIF, 2010)

Tasa interna de retorno media (TIRM)

La Tasa Interna de Retorno Media (TIRM) tiene como objeto establecer una tasa
promedio de rentabilidad para los instrumentos de renta fija. Esta tasa se calcula para
cada tipo de instrumento de acuerdo a los periodos de vencimiento. (Cuestionario de la

Bolsa de Comercio de Santiago, 1999)

El calculo de esta tasa utiliza un criterio de ponderacion sobre la base de los montos

transados para cada tipo de instrumento de renta fija.
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En la practica, la TIRM actua como un indice de rentabilidad para el mercado de renta fija.

2.4 Instrumentos de Cotizacion Bursatil

El financiamiento de un negocio puede provenir del aporte realizado por personas o
instituciones ajenas a la empresa, o bien, por los fondos que proveen los propietarios.
(Renta Variable, Renta Fija). A continuacion se resumen ambos conceptos para un mejor

entendimiento:

2.4.1 Renta Variable

En las sociedades Anénimas y en Comanditas por acciones, los fondos proporcionados
por los propietarios se materializan a través de la compra de acciones, es decir, la entidad
que requiere de financiamiento puede acudir a la emision de acciones con el fin de
conseguir los recursos necesarios para aplicarlos en algun proyecto especifico. Estas
acciones son compradas generalmente por los actuales accionistas, pues en chile, como
en la mayoria de los paises del mundo, existe el derecho preferencial de suscripcién de
acciones, que obliga a ofrecer las nuevas emisiones preferentemente entre los actuales
accionistas a prorrata de las acciones que posean. Esto no significa que las compafiias no
puedan abrir su capital a nuevos accionistas, pues tal como esta prescrito en la ley sobre
sociedades anodnimas (N° 18.046), este derecho de suscripcion preferencial es

eminentemente renunciable y transferible. (Corredores de Bolsa, 2010)

De esta forma, las acciones son instrumentos de renta variable emitidas por Sociedades
Andnimas y en Comandita por acciones, que representan un titulo de propiedad sobre
una fraccién del patrimonio de la empresa, es decir, el comprador de una accién o

accionista pasa a ser propietario de una parte de la empresa emisora.

Desde el punto de vista del emisor, las acciones son una alternativa de financiamiento
para conseguir recursos a plazo indefinido, en tanto que desde el punto de vista del
accionista, las acciones son una alternativa de ahorro a corto, mediano o largo plazo, o

bien, a plazo indefinido, segun sea la razén que motiven su compra.
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Motivos que inducen a la compra de acciones

En general los motivos que inducen a la compra de acciones se pueden caracterizar en

dos tipos:

a) Rentabilidad

La principal razén de invertir, es la obtencion de una renta por un periodo de tiempo

determinado, esta renta puede provenir de variaciones de precio y/o dividendos.

La utilidad que proviene de las variaciones de precios recibe el nombre de Ganancia de
Capital y en la mayoria de los casos es el componente principal de la rentabilidad

obtenida en el mercado de acciones.

Por otra parte, los dividendos también inciden en la rentabilidad, ya que estos
corresponden a distribuciones periddicas que efectuan las companias de la utilidad de un
ejercicio determinado. Esta utilidad puede ser reinvertida en la propia empresa, o bien ser
distribuida en dinero entre los accionistas en forma proporcional a las acciones que
posean, entendiéndose en este ultimo caso como reparto de dividendos. Generalmente
las compafiias reparten solo un porcentaje de sus utilidades en dividendos y el resto lo

reinvierten.

Actualmente, de acuerdo a la ley sobre Sociedades Andnimas, las sociedades deben
distribuir anualmente como dividendo en dinero a lo menos el 30 % de las utilidades

liquidas de cada ejercicio.

b) Control

Otro motivo que induce a la compra de acciones, esta relacionada con la posibilidad de
obtener el manejo de una compaiia a través de la compra de paquetes importantes de

acciones en el mercado.

En este caso, el motivo principal de la compra no es obtener rentabilidad en algun plazo
determinado, siendo la razén que predomina, alcanzar el control de la compaiiia a través

de la aplicacion del derecho a voto que otorgan las acciones
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Este motivo de caracter mas permanente que el anterior permite formar parte del
directorio de una compafiia y por esa via participar de las principales decisiones del

empresa.
Derecho de accionistas

El constituirse como accionistas de una compafia, otorga la posibilidad de ejercer ciertos
derechos, entre los cuales cabe mencionar los siguientes: (Bolsa de Comercio Santiago,
1999)

a) Participar en las ganancias Sociales

El accionista puede participar de la ganancia de la sociedad a través de los dividendos

que periddicamente se distribuyen.

b) Participar en el patrimonio que resulta de la liquidacion de la sociedad.

Si la sociedad entra en proceso de liquidacién, el accionista tiene derecho a participar del
patrimonio residual, una vez que se cancelen todos los compromisos vigentes con

terceros.

c) Derechos preferencial de suscripcion.

Cada vez que una Compafiila emite nuevas acciones, estas deben ser ofrecidas
preferentemente entre los actuales accionistas a prorrata de las acciones que posean, con

el propdsito de no alterar la participacion de cada accionista respecto del total.

d) Derecho avozy voto.

Los accionistas pueden expresar su opinidén y ejercer el derecho a voto entre las juntas
generales, las que pueden ser ordinarias o extraordinarias, segun sea la materia que se

trate.
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e) Derecho a retiro.

Aquellos accionistas que no estén de acuerdo con alguna de las materias aprobadas por
la junta general, pueden ejercer el derecho a retiro de la sociedad, previo pago, por

aquella, del valor de sus acciones y bajo ciertas condiciones legales preestablecidas.

Tipo de acciones

De acuerdo a la posibilidad de ejercer ciertos derechos las acciones se pueden clasificar

en ordinarias y preferidas.

a) Las acciones ordinarias se caracterizan por ser emitidas a plazo indefinido y por la

posibilidad de ejercer todos los derechos mencionados en el punto anterior.

b) Las acciones preferidas en cambio se caracterizan por estipular ciertos privilegios en
relacion a las acciones ordinarias con un plazo determinado de vigencia de dichos
privilegios. De acuerdo a la ley, no pueden estipularse preferencias que consistan en el
otorgamiento de dividendos que no provengas de utilidades del ejercicio o de utilidades
retenidas y de sus respectivas revalorizaciones; tampoco pueden establecerse series de

acciones preferidas con derecho a voto multiple.

En cuanto a la modalidad de transferencia, las acciones pueden ser clasificadas en

nominativas y al portador.

a) Las acciones nominativas son aquellas, emitidas a nombre de un titular y cuya
transferencia se perfecciona a través del aviso debidamente firmado que tanto el
comprador como el vendedor deben enviar a la compania, con el fin de actualizar el

registro de accionistas respectivo.

b) Las acciones al portador son aquellas, cuyo titulo no aparecen extendidos a nombre
de una persona determinada, y por lo tanto su transferencia se perfecciona mediante el
simple traspaso de los mismos.

En chile la ley sobre Sociedades Anonimas, solo autoriza la emision de acciones

nominativas.
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Identificacion de las acciones a través de la Liquidez, Retorno y el Riesgo.

a) Liquidez

La liquidez de una accion esta relacionada con la mayor o menor facilidad con que un

inversionista cualquiera puede comprar o vender esos papeles en el mercado.

La liquidez es un concepto relativo, pues no se puede establecer claramente cuando un
papel es liquido o no, sin embargo, es posible establecer comparaciones del grado de

liquidez entre diferentes acciones, a través de algunos parametros, tales como:

- Montos transados
- Presencia ( dias transaccion en relacién al total de dias habiles del periodo)

- Rotacién ( acciones transadas en relacién al total en circulacion)

Asi, acciones con altos niveles de transaccién, presencia y rotacion, seran mas liquidas

que otras con niveles mas modestos.

En periodos de gran dinamismo bursatil, la liquidez de las acciones tienden a acentuarse,
sobre todo la de aquellas empresas cuyo capital se encuentra distribuido en un niamero

considerable de accionistas.

b) Retorno:

Como ya se menciond, el retorno o rentabilidad de una accion proviene de los dividendos
percibidos y de las ganancias de capital que generan la diferencia de precio entre el

momento de compra y venta.

Los dividendos dependen de los resultados de la empresa y en la medida que estos sean
positivos y permanentes, el accionista podra disponer de un flujo estable de dividendos en

el tiempo.

La evolucion del precio de una accioén, en tanto, ha sido el centro de atencién de una serie
de estudios, que han concluido en la elaboracién de algunas teorias que intentan explicar
el comportamiento de los precios de las acciones. Entre ellas cabe destacar: La escuela

Técnica y la Escuela Fundamentalista.
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La primera teoria se funda en el comportamiento histérico de los precios de las acciones
como elemento valido para predecir el futuro, utilizando para ello los graficos que son el

instrumental basico del analisis.

La segunda, explica que las cotizaciones de mercado pueden ser proyectadas a través de
la estimacidon de datos econdmico-financieros de la propia empresa, del sector en que se

desenvuelve y del contexto econémico en general.

Ambas teorias proveen de elementos importantes para el analisis y proyeccion de precios
de las acciones, los que son esencialmente variables y de muy dificil estimacion, debido a
las innumerables variables que estan incidiendo diariamente en las cotizaciones de

mercado.

En todo caso es importante tener presente que en una economia sana, los retornos de
una accion siempre seran mayores que las de otra alternativa, como instrumentos de

renta fija, por ejemplo, pues los riesgos involucrados en cada alternativa son diferentes.

c) Riesgo

Cualquier inversion el mercado de valores lleva implicito riesgo, mas aun si se trata de

una inversion en el mercado de acciones.

Los precios de las acciones son esencialmente variables, pudiendo subir o bajar de
acuerdo al comportamiento de una serie de factores de indole politico, econdémico,
financiero, entre otros. Las expectativas juegan un rol fundamental en la volatilidad de los
precios y en muchos casos, cuando estas expectativas se trasladan del plano personal al

colectivo, conforman las tendencias positivas o negativas que se observan en el mercado.

Invertir en acciones significa asumir un riesgo que de una u otra forma debe ser
compensado con el propdsito de que los recursos no sean desviados hacia otras
alternativas mas seguras, que impidan el financiamiento de las empresas a través de este
sistema. El elemento clave que permite una inversién en acciones es la rentabilidad o

retorno esperado.

Mientras mas alto sea el riesgo que se asuma, mayor sera el retorno que se deba exigir,

es decir, altos riesgos son penalizados con tasas de rendimientos exigidas.
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Esta relacion es basica en cualquier inversion financiera, pues la evaluacion de riesgo y
rentabilidad esta presente en todas las decisiones de este tipo. El problema del riesgo ha
sido estudiado profundamente durante los ultimos afos, pudiendo extraerse algunas
conclusiones basicas que es importante mencionar. Primero, que el riesgo de las
acciones es posible minimizarlo a través de una adecuada politica de diversificacion v,
segundo que la inversion debe ser considerada en una perspectiva de largo plazo con el

fin de evitar presiones negativas, derivadas de fenémenos de caracter coyuntural.

2.4.2 Renta Fija

Las necesidades financieras de mediano y largo plazo de una empresa no siempre son
satisfechas por aportes directos de los propietario, optandose en ciertos casos por el
financiamiento via terceros, es decir, personas o instituciones ajenas a la empresa que
proporcionan los fondos necesarios a cambio de una retribucion, que se expresa en una
tasa de interés. De esta forma, la empresa adquiere una deuda que puede ser de dos
tipos: (Bolsa de Comercio, 1999)

a) Directa con el acreedor, en caso que se negocie individualmente con la persona o

institucion proveedora de fondos, o

b) Directa con el publico, en caso que se acuda a las oferta publica de valores.

Esta ultima alternativa, que es la que interesa describir para efectos del tema que se
pretende desarrollar como tesis, implica emitir valores, denominados Instrumentos de
Renta Fija, comprometiéndose de esta forma la empresa, a devolver el capital en un plazo

preestablecido y ademas, a pagar intereses hasta la fecha de vencimiento del préstamo.

Estos instrumentos, que generalmente son comprados por un gran numero de personas e
instituciones, también pueden ser emitidos por el Estado, con el fin de obtener recursos
para financiar diversas operaciones contenidas en el Presupuesto General de la Nacién y
en los planes operativos de los diversos organismos centralizados y descentralizados de

la organizacion estatal.

La explicacion anterior permite caracterizar a los instrumentos de renta fija como aquellos

titulos representativos de obligaciones a mediano y largo plazo (también lo pueden ser a
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plazo indefinido), emitidos por entidades privadas o por el Estado, con el fin de obtener
recursos que permitan el financiamiento de diversas actividades necesarias para el

desarrollo de una entidad o un pais.

Al igual que las acciones, los instrumentos de renta fija representan una alternativa de
obtencion de recursos para el emisor, diferenciandose ambos método en el grado de
compromiso que se adquiere. Utilizar el financiamiento via emisién de acciones, significa
incorporar recursos sin comprometer su devolucién en un plazo determinado, en tanto que
el financiamiento via renta fija, especificamente Bonos o Debentures, implica adquirir un
compromiso de la restitucion del capital y de los intereses que se generaran sobre el
monto prestado.

En el primer caso. Los recursos se incorporan a la empresa como pasivo no exigible

(Patrimonio), en cambio, en el segundo caso se incorporan como Pasivo Exigible (Deuda).

Desde el punto de vista del comprador o inversionista, los instrumentos de renta fija son
una alternativa de ahorro, cuya rentabilidad se conoce de antemano, si se decide
mantener la inversion hasta la fecha de vencimiento pactada; en caso contrario, es decir,
si se decide vender antes del vencimiento, la renta fija se transforma en una renta
variable, pues el precio de estos instrumentos varia de acuerdo a los tipos de intereses
vigentes en el mercado, dando origen a pérdidas o ganancias de capital, que son

independientes del flujo de intereses ofrecidos por el emisor.

Aspectos practicos de su cotizacidon en bolsa

Los instrumentos de renta fija se cotizan en bolsa en porcentaje de su valor par. Este

sistema permite:

a) Comparar tasas de emision con retorno efectivo hasta el vencimiento.

Dependiendo del porcentaje de su valor par en que es comprado un titulo, puede
obtenerse una rentabilidad superior o inferior a la emision. De acuerdo a lo anterior se

observan tres casos.

1. Siuninstrumento es cotizado sobre la par, su retorno efectivo hasta el vencimiento es

inferior a la tasa de emision.
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2. Si un instrumento es cotizado a la par, el retorno efectivo hasta el vencimiento sera
igual a la tasa de emision.
3. Siuninstrumento es cotizado bajo la par, el retorno efectivo sera superior a la tasa de

emision.

Como se puede apreciar, al cotizar un titulo en porcentaje de su valor par, da en forma

inmediata una relacion de rentabilidad o retorno efectivo esperado.

b) Evaluar una probable ganancia o pérdida de capital ante el prepago por parte del

emisor.

Si existe prepago por parte del emisor, es decir, el emisor amortiza anticipadamente la
deuda que posee con los tenedores de estos titulos, pueden darse tres situaciones

distintas, dependiendo del porcentaje del valor par en que fue adquirido el titulo.

1. Si el titulo fue adquirido sobre la par, el prepago por parte del emisor a la par,
implicaria que la tasa de retorno efectiva calculada en el momento de la adquisicion
del titulo sera inferior. Esta situacidn provocara una pérdida de capital.

2. Si el titulo fue adquirido a la par, el prepago del emisor a la par no provocara perdida
ni ganancia de capital, puesto que en este caso la tasa de retorno efectiva esperada
en el momento de la adquisicién, sera igual a la tasa calculada en el momento de su
emision.

3. Si el titulo es adquirido bajo la par, el prepago de la emisora provocara una ganancia

de capital, elevando la tasa de retorno efectiva calculada en el momento de compra.

Las ganancias o pérdidas de Capital que pueden producirse en este punto, son
consecuencia de la diferencia que se produce entre la inversion inicial para adquirir el
titulo y la amortizacion del capital invertido por parte del emisor; lo que se traduce en

cambios (positivos 0 negativos), en la tasa efectiva de retorno esperada.

c) Evaluar una probable ganancia o pérdida de capital si se desea liquidar la inversion

anticipadamente.

Si los bonos se van a liquidar anticipadamente en el mercado secundario, entonces este

sistema permite identificar pérdidas y/o ganancias de capital de la siguiente manera:
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1. Si el precio de venta es mayor que el de compra, entonces se producira una ganancia
de capital y la Tasa Interna de Retorno (TIR) efectiva sera mayor que la estimada en
el momento de la compra.

2. Si el precio de venta y compra son similares, entonces no habra perdida ni ganancia
de capital y por tanto la TIR efectiva y estimada seran idénticas.

3. Si el precio de venta es menor que el de compra, entonces se producira una pérdida

de capital y la TIR efectiva sera menor que la calculada en el momento de la compra.

Los instrumentos cotizados en bolsa y los motivos de su emision

Los instrumentos de renta fija no siempre son utilizados como fuente de financiamiento
para actividades productivas y obras de infraestructura. En muchos casos, su emision
obedece a la necesidad de obtener recursos, producto de desequilibrios presupuestarios
o bien a la necesidad de modificar plazos de pago, reemplazando compromisos de corto

plazo por obligaciones de mediano o largo plazo.

En la bolsa, los instrumentos cotizados pueden ser clasificados en dos categorias,
dependiendo de quién lo haya emitido. Si el Estado actua como emisor se hablara de
titulos publicos, en caso contrario, es decir, si algun representante del sector privado es el

emisor como lo es el caso de las Empresas, entonces se denominaran titulos privados.

Titulos emitidos por el Estado:

a) Bonos de reforma agricola (CORA)

Emitidos por la Tesoreria General de la Republica, con el propésito de financiar la parte a
plazo de las indemnizaciones por expropiaciones de predios agricolas efectuadas por la

Corporacioén de la Reforma Agricola (CORA).

b) Bono de reconocimiento (BR)

Emitidos por las antiguas cajas de prevision social y el Instituto de Normalizacion
Previsional, representan la deuda de estos organismos para con los afiliados al nuevo

sistema de Administracion de Fondo de Pensiones.
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c) Pagares reajustables de tesoreria (PRT)

Emitidos por la Tesoreria General de la Republica, para financiar proyectos de inversion

del Estado y gastos derivados de la ejecucion presupuestaria anual de la nacién.

d) Pagare de tasa flotante (PTF)

Emitidos por el Banco Central de Chile, son al portador y reajustables en Unidades de

Fomento.

Estos titulos tienen una vigencia de 15 afos, con 5 afos de gracia para el pago del

Capital.

La caracteristica principal de estos pagares es que la tasa de interés aplicable a cada
periodo semestral es un porcentaje de la “Tasa TIP quincenal a 90-365 dias”,
correspondiente a la quincena anterior al dia de inicio de cada periodo semestral de

intereses.

e) Pagare reajustable del banco central de chile con pago de cupones (PRC)

Estos instrumentos son emitidos por el banco central y tienen por finalidad regular la
oferta monetaria a través de operaciones de mercado abierto. Se reajustan
automaticamente de acuerdo a la variacion experimentada por la U.F. y pagan cupones

semestralmente.

Titulos emitidos por Instituciones Privadas:

Entre los instrumentos emitidos por el sector privado se pueden mencionar los siguientes:

a) Debentures o bonos corporativos

Utilizados por las sociedades Anénimas para financiar proyectos de Inversion. En algunos
casos se emiten con el objeto de obtener recursos para financiar compromisos de corto

plazo, difiriendo de esta forma las obligaciones contractuales de la empresa.
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b) Letras de crédito hipotecarias (LH)

Estos Instrumentos, llamados comunmente letras Hipotecarias son emitidos por los

Bancos y sociedades financieras por dos motivos:

1. Financiar la construccion de viviendas, v;

2. Financiar actividades productivas de diversa indole.

El ministerio de la Vivienda y Urbanismo, también actia como emisor de estos titulos

exclusivamente para posibilitar la construccion de viviendas

Identificacion de los instrumentos de renta fija a través de la Liquidez, el Retorno y

el Riesgo

a) Liquidez

Todos los instrumentos de renta fija son emitidos de forma seriada de acuerdo a ciertas
caracteristicas comunes de tasa de interés, plazo, fecha de emisién o de vencimiento,

corte, entre otros.

Algunos instrumentos como las letras hipotecarias, por ejemplo, tienen un sistema
reglamentado para definir las series. Sin embargo, en la mayoria de los casos no existen
normas especificas para agruparlos en series, dando origen a criterios multiples de

agrupacion, definidas por cada emisor.

Evidentemente esta situacion dificulta los analisis orientados a cuantificar la liquidez de un
instrumento especifico, porque en algunos casos, instrumentos similares estan agrupados
en series distintas en inversiones que perfectamente pueden ser tratadas como
equivalentes. Un ejemplo de la primera situacion lo constituyen emisiones de debentures

de un emisor con series diferenciadas exclusivamente por los cortes de cada una de ellas.

Es importante aclarar estos conceptos, por cuanto los dos parametros que permiten
cuantificar la liquidez de los instrumentos de renta fija, son el monto transado y la

presencia que tenga el instrumento en la Bolsa de Comercio.

Los instrumentos de renta fija son una alternativa muy apreciada por el mercado y

siempre habra personas dispuestas a comprar o vender, ya que representan un medio
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interesante de diversificacion de carteras, sobre todo a nivel de inversionistas

institucionales.

b) Retorno

La evaluacion del rendimiento de los instrumentos de renta fija se realiza a través de la

medicién de la Tasa Interna de Retorno (TIR).

La TIR se define como aquella tasa de actualizacion que iguala la inversion inicial con los
flujos futuros de fondos por recibir, bajo el supuesto que cada flujo se reinvierte a la tasa

interna de retorno calculada.

En chile, todos los instrumentos de renta fija son reajustables y en consecuencia de la TIR
que se utiliza, esta expresada en términos reales y anuales. La medicion de la rentabilidad
de los Instrumentos de Renta Fija, varia segun la decision de mantener la inversion hasta

el vencimiento o bien, liquidarla anticipadamente.

En el primer caso, la rentabilidad, desde el punto de vista del comprador, corresponde a la
TIR ya definida, y a no ser que el instrumento sea prepagado por el emisor, dicha tasa no

variara.

En el segundo caso, es decir, cuando el comprador desea liquidar anticipadamente los
bonos en el mercado, la rentabilidad calculada en el momento de compra, es una mera
referencia, pues la TIR efectiva puede ser mayor, menor o igual, dependiendo del precio
de liquidacioén del instrumento. De este modo, si el precio de venta es mayor que el de
compra, se producira una ganancia de capital y la TIR efectiva sera mayor que la

estimada en el momento de compra.

Por el contrario, si el precio es menor se producira una pérdida de capital y la TIR efectiva
sera menor. Por ultimo, si el precio de venta y compra son similares, entonces no habra
pérdida ni ganancia de capital y en consecuencia la TIR efectiva sera idéntica a la

estimada en el momento de compra.

Como se puede apreciar, el rendimiento de los Instrumentos de Renta Fija no siempre es
fijo, pues depende de si la emision tiene clausulas de prepago y también de si el bono se

liquida o no anticipadamente en el mercado secundario.
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La mayor o menor rentabilidad que se pueda obtener en el mercado de renta fija esta en
relacion directa con los tipos de interés de mediano y largo plazo, prevalecientes en la
economia. En la medida que los tipos de interés suban, los precios de los bonos tienden a
declinar, y a la inversa si los tipos de interés estan cayendo, los precios de los bonos

tienden a aumentar.

En mercados eficientes, el rendimiento de los Instrumentos de Renta Fija es mayor para
aquellos bonos con vencimiento a plazos mas largos, pues el riesgo es mas alto y por

consiguiente debe ser compensado con un retorno mayor.

c) Riesgo

La inversion en valores de renta fija no esta exenta de riesgos, ya que si bien es cierto
que estos papeles representan una obligacion de pago por parte del emisor, nadie puede

asegurar con absoluta certezas que esto va a ocurrir.

Por esto, resulta fundamental discriminar quien es el emisor y cual es su grado de
solvencia. En general siempre se ha considerado que los instrumentos emitidos por el
Estado son mas seguros que aquellos emitidos por el sector privado, siendo ésta la

principal razon que explica las diferencias de retorno exigidos entre unos y otros.

Cuando el Estado actia como emisor, se entiende que este posee una capacidad de

pago superior a la de cualquier entidad privada y por ende, se exige un retorno menor.

Ahora bien, los emisores privados como una forma de hacer mas atractivas sus
emisiones, ofrecen ciertas garantias que permiten compensar el diferencial de riesgo y de

esa forma obtener una mejor cotizacion para sus bonos. (Spread)

Independiente del riesgo del emisor, existen otros riesgos asociados a la inversion en
valores de renta fija, que dice relacion con un eventual prepago por parte del emisor.
Estos prepagos, que generalmente se efectian a la par, explican por qué los bonos

tienden a cotizarse bajo la par.

Con todo, los instrumentos de renta fija son una alternativa menos riesgosa que las

acciones, pues existe un compromiso de por medio, que en caso de no ser respetado
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puede significar la liquidacién forzosa del emisor, o bien, un grave perjuicio para su

imagen, dependiendo de si este es representante de la empresa privada o del Estado.

El presente proyecto, considera a los Bonos corporativos como instrumento de
financiamiento, motivo por el cual se detalla a continuacion las principales caracteristicas

del instrumento de renta fija.

BONOS CORPORATIVOS

Dentro de las principales caracteristicas que tienen los bonos corporativos, corresponde a
la incapacidad de aislar fuentes de repago, con lo que se establece una relacion directa
entre la solvencia de la empresa que emite el bono, y la clasificacién de este. Por lo
mismo, la estructura legal es simple y busca que los derechos de los acreedores no sean
modificados con el fin de exigir el retorno sobre la inversidon que corresponde. Ademas,
estas emisiones son la alternativa mas comun para obtener pasivos desintermediados por
parte de las companias, con objeto de obtener financiamiento para, refinanciar pasivos, y

otros usos que pudiese requerir la entidad. (Candia, 2011)

3 ETAPAS DEL PROCESO DE EMISION DE BONOS CORPORATIVOS

La emision de bonos de empresas es regulada por la Ley de Valores y la normativa
emitida por la S.V.S, quien lleva para tales efectos un registro de companias e

instrumentos.

Paso previo a la inscripcidon de los bonos, es la inscripcion de la propia Sociedad emisora
ante la S.V.S, para lo cual debe presentar todos los antecedentes legales y financieros

exigidos para someterse a su supervision.

Una vez inscrita la Sociedad, es necesario presentar los antecedentes de la emision,
entre los que destacan: El prospecto de la emision, donde se indica los antecedentes del
emisor y el bono, Contrato de emisién, acuerdo formal firmado ante notario donde se
especifica el detalle de la emision de deuda y dos certificados de clasificacién de riesgo

emitidos por clasificadoras independientes.
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Revisados los antecedentes por el organismo regulador, el instrumento es inscrito en el

Registro de Valores y la compania puede iniciar sus ofertas en los mercados.

El proceso de emision de bonos, se puede clasificar en las siguientes etapas: Seleccion
del agente estructurador (asesor financiero/disefio del instrumento), contrato de emisién,
clasificacion de riesgo del instrumento, inscripcion en la SVS, principales inversionistas
institucionales y colocacién del instrumento. A continuacion se explicara en detalle cada

uno de estos conceptos.

3.1 Seleccion del asesor financiero y diseio del bono

Como primer paso una vez tomada la decision de evaluar la posible emisiéon de bonos
Corporativos, es la seleccion del asesor financiero, este realiza funciones de apoyo al
disefo e inscripcion de la emision y efectua la colocacion del instrumento en los mercados

financieros.

“Reglamentariamente estos agentes no son necesarios, pero debido a la complejidad de
la transaccion por lo general en nuestro pais son de requeridos en el proceso. Sin duda,
con la ayuda del asesor financiero podran determinarse las caracteristicas del bono a
emitir, las que deben considerar no solo las necesidades y capacidad de la empresa sino
también, la potencial demanda del instrumento en el mercado. Asi, el emisor y su asesor
financiero deberan buscar el mejor ajuste entre los requerimientos a cubrir y el mercado

potencial para el instrumento”. (Feller-Rate, 2001)

En general los asesores financieros, corresponden a instituciones financieras con alta
presencia en la banca comercial, a modo de ejemplo sefialamos; (Bancos de inversiones
como Celfin Capital, Larrain Vial), y otros relacionados a Bancos extranjeros, como;
(BBVA, BICE, Banchile, entre otros.) con baja actividad en negocios tradicionales de la
banca o agentes de bolsa nacionales.

3.2 Contrato de emision de bonos

Una vez definida las condiciones financieras, este debe materializarse en un contrato de

emision, el que debe ser suscrito entre la sociedad que desea ofertar sus valores en el
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mercado y el representante de los tenedores de bonos, quién actua como contraparte en

espera de la colocacion efectiva.

En general la contraparte no participa activamente en las clausulas de los contratos, sino
mas bien en una revision de la normativa legal y reglamentaria en la realizacion. El
representante de los tenedores de bonos se encarga de la coordinacion de los tenedores,
recibiendo informacién importante por parte del emisor fijado en el contrato, y se cerciora

del cumplimiento de los resguardos establecidos.

La descripcion detallada de las caracteristicas de la emision de deuda, identificadas
dentro del contrato, corresponden en general a lo siguiente: el monto a emitir, las series
inscritas de los bonos, las tasas de interés, amortizaciones, posibilidad de prepago, uso
de los fondos, resguardos y garantias.

3.3 Clasificacion de riesgo de bonos corporativos

La Clasificacion de Riesgo de un instrumento, es muy comun en los mercados financieros
alrededor del mundo y consiste principalmente en asignar a los papeles de deuda, una
determinada categoria de riesgo sobre una base homogénea. Esta clasificacion es
realizada generalmente por empresas privadas independientes que operan ya sea en
mercados globales, como locales, dependiendo de las distintas normativas que tenga
cada pais. Las agencias de clasificaciéon mas conocidas en los mercados internacionales
son Standard & Poor’s Rating Agency y Moody’s Investor Services, ubicadas en Nueva
York, Estados Unidos.

Las clasificaciones mas conocidas y utilizadas mundialmente que se otorgan a los
instrumentos, es la que asigna AAA; para instrumentos de menor riesgo relativo, para
luego seguir con AA, A y BBB; dentro de los grados de inversion, y luego BB para grados
mas especulativos. Por otro lado, se asignan signos positivos o negativos a las categorias

AA e inferiores, para representar los riesgos relativos dentro de cada categoria.
Esta exigencia legal comenzo a regir en chile a partir del afio 1989, donde en la actualidad

existen tres clasificadoras de riesgo con vinculaciéon a las tres que operan globalmente.

Desde 1996 Standard & Poor’s tiene una alianza con Feller Rate. Moody’s con una
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participacién minoritaria en Humprey's, y Fitch, que controla a Fitch Chile mediante la

adquisicion de Duff & Phelps en materia internacional.

Es importante destacar también que, segun la ley No 18.045 del Mercado de Valores en el

articulo 8° bis se sefala lo siguiente:

“En la inscripcién de emisiones de titulos de largo plazo a que se refiere el titulo XVI, el
emisor debera presentar, conjuntamente con la solicitud de inscripcién, dos clasificaciones
de riesgo de los titulos a inscribir, realizadas de conformidad a las disposiciones del Titulo
XVI. Tratandose de la inscripcién de los titulos de deuda de corto plazo a que se refiere el
Titulo XVII, bastara la presentacién de una clasificacion de riesgo de los titulos a inscribir,
efectuada en la forma expuesta en el inciso anterior. Sin perjuicio de lo sefialado en los
incisos anteriores, tratdandose de titulos de deuda destinados a ser ofrecidos en los
mercados especiales que se establezcan en virtud del inciso segundo del articulo anterior,
la presentacion de las clasificaciones de riesgo sera voluntaria. En todo caso, las
clasificaciones de riesgo que se presenten deberan someterse a las disposiciones

contempladas en el Titulo X1V de la ley”. (Hacienda, 2012)

3.3.1 Clasificacién Preliminar
Para poder determinar un nivel de riesgo relativo al bono que se quiere emitir, se debe
determinar la solvencia del emisor, para esto se necesitan dos enfoques los cuales se
complementan entre si.
a) Enfoque Cualitativo:
En primer lugar, se necesita un perfil del negocio, donde a partir de informacion

cuantitativa, proveniente principalmente de los Estados Financieros de la empresa, se

pretende entender el negocio de la compaiia y la posicion relativa que se tiene de ello.
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b) Enfoque Cuantitativo:

En segundo lugar, corresponde al perfil financiero, cifras e indicadores que muestren la
capacidad de las empresas para cumplir con sus obligaciones, politicas de largo plazo y el

grado de compromiso de la administracion.

De esta manera se obtiene la clasificacion de solvencia, entonces, empresas que operan
en industrias que son inestables y de alta volatilidad, necesitaran una mayor fortaleza
financiera, con respecto a aquellas que opera en una industria mas estable, con el fin de
tener la misma clasificacion. Es esperable también que compafias que dominan una
industria competitiva, tengan mejores calificaciones que aquellas empresas mas
pequenas, ya que pueden ser mas vulnerables teniendo una estructura financiera

parecida.

Determinacidn de la clasificacion inicial

Sobre la base de los aspectos cuantitativos y cualitativos indicados en los parrafos
anteriores, el Comité de Clasificacién asignara al titulo en cuestién, una de las siguientes
categorias de riesgo: AAA; AA; A; BBB; BB; B; C.

En aquellos casos, en que se observe un incumplimiento efectivo en el pago de intereses
o capital, o en que haya un requerimiento de quiebra en curso, automaticamente se
procedera a clasificar en categoria D 6 E.

3.3.2 Analisis de las caracteristicas del instrumento

Para los efectos de evaluar las caracteristicas del instrumento se consideraran los

resguardos y las garantias.
Resguardos del Instrumento
Los resguardos corresponden a acuerdos en el contrato de emisién que establecen las

caracteristicas de la deuda y financieras del emisor. Se puede resumir en los siguientes

aspectos:
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a) Limitaciones, obligaciones y prohibiciones.
b) Causas de aceleracion en el pago.

c) Responsabilidades ante fusiones, divisiones o transformaciones.

El primer caso corresponde a obligaciones por parte del emisor de mantener informacion

clara a los tenedores de los bonos como también de la calidad crediticia.

Entre estos compromisos se encuentra:

- Entrega de hechos relevantes e informacion financiera.
- Mantener activos libres de gravamenes.

- Provisiones por contingencias adversas.

- Seguros para proteger los activos del emisor.

- Razones financieras como endeudamiento maximo, liquidez minima, cobertura de

intereses, entre otros.

En el segundo caso, las causales de aceleracion generan que se efectue el pago total de

la obligacion ante situaciones que generen problemas de solvencia, como en el caso de:

- No pago de cupones del bono u otra deuda.
- Aceleracion de otra deuda.

- Disolucién anticipada de la sociedad.

- Insolvencia o convenios judiciales.

- Antecedentes falsos.

- Incumplimiento de los compromisos sefalados anteriormente y mantener esto

durante un tiempo establecido.
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Con respecto al tercer aspecto, el compromiso va en mantener la responsabilidad de la
empresa con respecto a la emision o de las sociedades resultantes si es que hay un

eventual cambio en la estructura societaria.

Si en el contrato se presentan suficientes resguardos para los tenedores de bonos, la

clasificacion del bono deberia ser igual a la de la solvencia.

Garantias del Instrumento

En caso de la emision de bonos, se busca asegurar el cumplimiento de pago de la
obligacion, como también las oportunidades de que esos pagos se generen, en este
sentido cuando debe liquidarse un activo fisico, es dificil de asegurar. Es por esto que las
garantias no son muy significativas en cuanto a la clasificacion de riesgo de un bono, pero

si pueden mejorar la clasificacion de solvencia.

3.3.3 Clasificacion final del instrumento

En la clasificacion final se tomara como antecedente basico la categoria asignada en la
clasificacion preliminar, con el objeto de mantenerla o modificarla una vez evaluadas las
caracteristicas del instrumento. Para estos efectos se verificara si el instrumento cuenta
con garantias suficientes, en cuyo caso la clasificacion preliminar podra subirse, de lo
contrario debera determinarse si existen resguardos suficientes, caso en que la
clasificacion final correspondera a la preliminar. Si no hubiere resguardos, o estos fueren

considerados insuficientes, la clasificacion preliminar debera bajarse.

A continuacion se resumen los criterios de determinacién de la clasificacion final para un
determinado instrumento, los cuales seran aplicados en cada oportunidad, en funcion de

lo que resuelva el Comité de Clasificacion:

a) La clasificacion final podra bajar de categoria respecto a la clasificacion preliminar, si
el instrumento no cuenta con resguardos ni garantias suficientes.
b) La clasificacion preliminar se mantendra, si el instrumento cuenta con resguardos

suficientes y no goza de garantias suficientes.
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¢) La clasificacion final podra subir de categoria respecto de la clasificacion preliminar si
el instrumento cuenta con garantias suficientes.

d) La clasificacion final sélo podra subirse a Categoria AAA cuando el instrumento
cuente con garantias suficientes que aseguren que el pago total se hara en las

mismas condiciones y plazos pactados con el emisor.

Con todo lo antes mencionado, en el caso de las categorias de riesgo que van entre AA'y
B, el Comité de Clasificacion podra resolver agregar los simbolos (+) y (-), para distinguir
entre aquellos casos en que el riesgo del titulo se encuentra en el rango superior o inferior

de la categoria en cuestion.

3.3.4 Categorias en la clasificacion de riesgo de bonos

Categoria AAA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o

en la economia.

Categoria AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o

en la economia.

Categoria A

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de

deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que

pertenece o en la economia.
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Categoria BBB

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la

economia.

Categoria BB

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para de pago del capital
e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la

economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

Categoria B

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.
Categoria C

Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad de pago
suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

Categoria D

Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad para el pago del

capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento
efectivo de pago de intereses o capital, o requerimiento de quiebra en curso.
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Categoria E

Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion suficiente, o no
tiene informacion representativa para el periodo minimo exigido para la clasificacién, y

ademas no existen garantias suficientes.

El paso siguiente al de la clasificacion del instrumento por parte de una entidad privada e
independiente, es la etapa de la inscripcion en el organismo regulador, tal como sefiala el

parrafo a continuacion:

3.4 Inscripcion en la superintendencia de valores y seguros

Segun lo dispuesto en el titulo XVI de la ley 18.045 de Mercado de Valores, aquellos
instrumentos de deuda que se quieran ofrecer en el mercado Chileno, por instituciones no
financieras, debe ser en forma de bonos, los que deben inscribirse en el registro de
valores de la SVS, y en el caso de instituciones financieras, deberan inscribirse en los
registros de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF). (Hacienda,
2012)

La Norma de Caracter General 30 de 1989 establece el proceso de inscripcién y las
modificaciones que se hayan realizado, ademas detalla las condiciones y requisitos que
debe cumplir la sociedad emisora. En lo que respecta a Bonos Corporativos, la seccién IV

detalla los siguientes requerimientos: (Normativa SVS, 1989)

- Escritura de emision: Contrato que realiza el emisor de los valores con el
representante de los tenedores de bonos, en donde se establecen las clausulas de la

emision.

- Prospecto: Documento que proporciona informacion sobre los aspectos de la emisién
del instrumento, caracteristicas del bono, negocios de la compafiia, resguardos y

garantias, como también los Estados Financieros de la empresa.

- Antecedentes adicionales: Se encuentran las autorizaciones para realizar la emision,

normas de seguridad, certificados de las clasificadoras de riesgo, entre otras.
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Los certificados que indican la clasificacion de riesgo del bono, deben obtenerse en el
momento de inscripcion en la SVS y no durante la colocacion como en otros mercados

desarrollados.

3.5 Inversionistas Institucionales

En general la demanda de los mercados de deuda en Chile, esta formada principalmente
por inversionistas institucionales. A fines de los 80" y principios de los 90" se vié un
importante volumen de colocaciones por parte de empresas eléctricas y de
telecomunicaciones, ademas de las A.F.P, quienes emitieron instrumentos de

financiamiento, ya que en aquella época, el acceso al financiamiento era muy limitado.

Hoy en dia los instrumentos son mucho mas sofisticados de acuerdo a los requerimientos
que establecen los inversionistas institucionales. Las AFP son los inversionistas mas
relevantes de estos instrumentos, en particular por bonos de plazos medios, de 8 a 12
afios. Por otro lado las compafias de seguros de vida demandan bonos a mas largo
plazo, de 20 afios 0 mas para el calce con sus obligaciones de largo plazo. Considerar
que en ambos casos, se permite invertir en instrumentos con clasificacion de riesgo BBB-

0 superiores, en general la tendencia es invertir en bonos con clasificacion A hacia arriba.

3.6 Colocaciéon de Bonos

Se realiza generalmente mediante un remate en la Bolsa de Comercio de Santiago,
dentro de los remates mas conocidos y mas utilizado esta el Remate Holandés, el cual, a
diferencia del Remate Electronico Tradicional, radica en la modalidad de adjudicacion y
asignacion de transacciones, donde los los usuarios de renta fija ingresan sus posturas de
compra sobre las ofertas que tomen, para una vez terminado el horario del remate, se
ordenan las posturas privilegiando las que presenten mejores tasas y precios de compra,
y aquellas que tengan igual tasa o precio, se asigna mayor prioridad aquellas que fueron
ingresadas con antelacion. Ordenadas las posturas, se suman las cantidades hasta
completar la oferta de venta, asignandose las ofertas a las posturas que quedaron
seleccionadas dentro de esa suma. Finalmente, la tasa o precio de adjudicacion es unica

para la oferta, siendo la tasa o precio de la ultima postura de la adjudicacién.
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La relacion entre la tasa de colocacion efectiva, y la tasa de caratula, determinara el
monto final recaudado por el emisor, en este punto toma mucha importancia el asesor
financiero, ya que es, quien debe destacar las caracteristicas y ventajas del instrumento
antes los potenciales inversionistas. Para esto, generalmente se realizan presentaciones
(Road Show) a inversionistas institucionales y analistas del mercado de renta fija,
presentaciones en las que se ha observado una mayor diversificacién de potenciales
interesados como lo es el caso de inversionistas de Fondos Mutuos, Bancos y Personas

naturales en posesion de altos patrimonios.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En el afo 2008, existi6 una desconfianza generalizada en los mercados Internacionales
debido a la crisis Financiera Subprime originada en Estados Unidos, lo que trajo consigo
un encarecimiento en el acceso al crédito por parte de Instituciones Financieras. Las
empresas locales, en la busqueda de un desarrollo permanente, actualizacion e
implementacion de nuevas tecnologias, expansion de la empresa a otros nichos de
mercados, lineas de produccién y cualquier iniciativa que se tenga para obtener un mejor
posicionamiento en la industria; vieron como una posibilidad real la obtencion de financiar
sus proyectos en el mercado nacional, debido a las beneficiosas condiciones econémicas
imperantes. Para tal iniciativa, el organismo regulador agilizé los plazos en la colocacion
de Bonos Corporativos en vista del encarecimiento en las tasa de interés, incentivando a
las empresas a financiar sus proyectos con instrumentos de deuda transados en el

mercado local.

Es precisamente la ultima etapa en el proceso de emision de un Bono corporativo donde
se suscita el problema, ya que en la colocacién del instrumento de deuda se fija la tasa de
Interés que cancelara el Emisor al Inversionista, por intermedio de cupones. Esta Tasa de
Interés tiene directa relacion con las Tasas del Largo plazo emitidas por el Banco Central
para Instrumentos de renta fija, como los son, los Bonos Soberanos, (BCP)y (BCU) en
tasa Nominal o Real. En ningun caso la Tasa de Interés del Instrumento Corporativo en su
emisioén, sera menor a la Tasas del Largo Plazo emitidas por el Central, puesto que los
instrumentos emitidos por un estado, se asumen son libres de riesgo, por lo cual, una
empresa debera colocar un Bono Corporativo en el mercado a una tasa mayor, (diferencia
a la cual se denomina Spread), con la finalidad de captar la atencion de los inversionista y
dar un premio por el mayor riesgo asumido. Todo lo anterior se reduce a determinar
aquellos factores que tiene mayor preponderancia en la determinacion del Spread en

colocaciones de Bonos Corporativos en chile bajo un escenario de crisis Financiera.

El presente proyecto de tesis, pretende analizar los principales factores que tienen
incidencia directa en la determinacion del Spread en colocacion de Bonos Corporativos, y
analizar aquellos factores que subyacen de las variables en que se mueve este
diferencial, para inferir y determinar, cual de las variables tiene mayor preponderancia en

la determinacion del diferencial entre tasas de Interés. (Spread)

39



OBJETIVOS DE INVESTIGACION

OBJETIVO GENERAL

Determinar los factores que tienen incidencia directa en la determinacion del

Spread en la emision de Bonos Corporativos

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1.

Identificar aquellos factores que tienen mayor preponderancia al momento de
determinar el Spread en Bonos Corporativos, mediante cuestionarios efectuados a
docentes y profesionales del area Financiera.

Identificar cual de las fuentes Internas o Externas de informacion tiene mayor
relevancia al momento de determinar; el diferencial entre la tasa de rentabilidad
del bono y de un instrumento emitido por el Banco Central con similar periodo de
maduracion (SPREAD). Mediante entrevistas realizadas a docentes y
profesionales del area Financiera.

Exponer los motivos por el cual los inversionistas prefieren destinar sus recursos
invirtiendo en Bonos Corporativos por Sobre Instrumentos Soberano, mediante

cuestionario efectuado a profesionales docentes del area Financiera.
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METODOLOGIA

La presente tesis tiene un enfoque cuantitativo, de tipo descriptivo-explicativo, y se llevara

a cabo mediante las siguientes etapas mencionadas a continuacion:
Etapa 1: Recopilacion de Informacién.

La informacion necesaria para desarrollar el presente proyecto de tesis, se obtendra
mediante la revision de diversos medios informativos, a objeto de lograr un cabal
conocimiento y entendimiento del tema a desarrollar, para ello la eleccién del material

seleccionado, se presenta a continuacion:

La recopilacion de informacién se basara en:
¢ Revision de textos bibliograficos asociados a Temas Financieros
¢ Revision de sitios Web relacionadas al proyecto de tesis.
¢ Consultas a docentes y/o personas entendidas en el area Financiera, quienes
podran emitir un juicio de valor con respecto al tema que se pretende

desarrollar, todo lo anterior mediante un cuestionario con preguntas abiertas.

Con la revision realizada a los medios de informacién, se podra dilucidar ademas si existe
algun texto o tesis asociado al tema en desarrollo, a modo de complementar los estudios
existente y aportar en conocimientos sobre aquellas a materias que a la fecha no han sido

desarrolladas.
Etapa 2: Sistematizacién de la Informacion y seleccion de los sujetos en estudio.

La informacion recopilada se ordenara principalmente mediante resumenes y cuadros si
fuese necesario, para extraer del texto revisado aquellas materias que sean de principal
interés en el tema de tesis. Si en su defecto el texto no proporciona la informacion
suficiente para ser utilizada, se complementaran con textos de similares caracteristicas, a

objeto de obtener conceptos depurados y necesarios para el desarrollo del tema.
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Seleccidn del sujeto en estudio

Para el presente proyecto de tesis, el sujeto en estudio, seran todas aquellas personas
que tengan un conocimiento técnico en el area financiera y que puedan aportar desde su
experiencia y conocimiento, informacién oportuna y veraz con respecto al tema en

cuestion.

Criterios de Seleccion

Para seleccionar al sujeto en estudio, se requiere que este cumpla requisitos copulativos
para calificar como entendido en la materia del tema, para ello, debe contar con un titulo
universitario en el area de las finanzas, con un minimo de 5 afios de experiencia y ejercer
la docencia o un cargo asociado en una empresa privada relacionada a las Finanzas

Corporativas.

Etapa 3: Elaboracion, Validaciéon y Aplicaciéon de Instrumento.

Como se menciond en el punto anterior, el sujeto sera seleccionado de acuerdo a las
capacidades técnicas y conocimientos que posea en el area de la investigacion, para ello
se elaborara un cuestionario con preguntas abiertas, a modo que el entrevistado pueda

responder de forma distendida y pueda ademas argumentar sus respuestas.

Entrevista y cuestionario

El Instrumento elaborado para obtener la informacion necesaria del sujeto en estudio,
sera mediante un cuestionario de preguntas elaborados de forma escrita, las cuales se
utilizaran en las entrevistas personales, a modo que el entrevistado no tenga
conocimiento de las preguntas siguiente, ya que pudiese sesgar la respuesta con el

objetivo de responder varias preguntas a la vez.
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Validacién

El cuestionario se validara a través de juicio de expertos, para posteriormente tabular la
informacion obtenida en la aplicacion del Instrumento, en funciéon de las categorias
establecidas.

Aplicacion

Las entrevistas mediante cuestionario seran aplicadas a docentes de diversas
Universidades, los cuales poseen conocimientos en el area financiera, de profesion
Auditor mencién Finanzas e Ingenieros Comerciales.

Etapa 4: Analisis y discusion de resultado de la informacién recopilada.

Criterios para ordenar la informacion

Actividad: Ordenar la informacion en categorias y cuadros

La informacién obtenida, se ordenara en un cuadro, para determinar la tendencia que tuvo
el entrevistado en las posibles respuestas dadas a conocer. De esta forma se categoriza
la informacion, acotando las respuestas del entrevistado en dos grandes categorias, las
cuales estan directamente relacionadas con los objetivos que se pretende cubrir. Ver
cuadro Anexo N° 8

- Interpretacion de la informacion recopilada

Una vez categorizada la informacion en el cuadro antes mencionado, las respuestas se

interpretaran segun la tendencia que el entrevistado manifieste al momento de responder

y el objetivo que cubre.
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- Elaboraciéon de las conclusiones

Se desarrollaran las conclusiones asociadas a la investigacion, segun los resultados
obtenidos en las entrevistas, las cuales seran contrastadas con el marco tedrico de esta

investigacion y posteriormente con los objetivos propuestos inicialmente.

- Edicidon del Informe Final.

Se elaborara el informe final por medio de las conclusiones obtenidas en la investigacion,
con la sintesis de la informacion obtenida de los sujetos en estudio, la que arrojara datos
valiosos con respecto a los objetivos propuestos y al tema “Anadlisis de factores que
determinan el Spreads en colocacién de Bonos Corporativos en Chile bajo un escenario

de crisis financiera”.
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RESULTADOS Y DISCUSION

El objetivo del presente trabajo es determinar aquellos factores que tienen mayor
incidencia en el spread de Bonos Corporativos en el mercado chileno. Para ello a
continuacion se elabora una definicion del concepto Spread y los estudios existentes a la

fecha por autores internacionales.
Spread

El spread es definido como un diferencial entre la tasa de retorno de mercado para los
bonos de empresas y la del bono del Tesoro de igual plazo al vencimiento.

El spread de los bonos nace de la existencia de un diferencial entre la tasa que paga un
bono del tesoro o (bono del gobierno), que corresponde a la tasa libre de riesgo y la tasa
que ofrecen las empresas que deciden emitir estos titulos de deuda. Estos ultimos
necesariamente ofrecen una mayor tasa, debido a que tienen incorporado un componente
de riesgo que obviamente no tiene incorporado los instrumentos emitidos por el Estado de
un pais, debido al respaldo econémico que lo sustenta.

A continuacién se dan a conocer investigaciones relacionadas con el spread de diversos

autores, para lograr un acercamiento y mejor entendimiento del tema en desarrollo.

Estudios Desarrollados con respecto a las variables que determinan el Spread en

colocacion.

Uno de los estudios pionero en este tema, fue efectuado por Fisher (1959), quien analizé
el premio por riesgo de default de los bonos, suponiendo que a mayor riesgo mayor sera

el spread de retornos.

El estudio realizado por Fisher, consideré basicamente tres medidas que permitirian
aproximar la probabilidad de default; (incumplimiento de obligaciones de pago por parte
del emisor), en las que se encuentra: La variacion de los ingresos de la firma emisora en
afios precedentes, Longitud del tiempo sin caer en default de la firma, y por ultimo el Ratio
Capital/Deuda.
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El autor encuentra que el factor variabilidad de los ingresos tiene una relacion positiva, y
todos los factores restantes presentaron una relacion negativa con respecto al spread de

los bonos.

En conclusion, el estudio realizado confirmé que los bonos corporativos con mayor riesgo
de caer en default y con poca liquidez de mercado, tienen mayores spreads de retornos

en su colocacion.

En cambio Elton, Gruber, Agrawal y Mann (2001) muestran que el diferencial de tasas
puede provenir principalmente de tres factores: como lo son: La pérdida esperada por

default, El premio por impuestos y El premio por riesgo.

- La principal conclusién de los autores es que soélo un 17,8% del spread de los bonos
corporativos es explicado por el premio por default.

- El segundo factor analizado corresponde a la existencia de un diferencial de
impuestos en el mercado de EE.UU., que se genera debido a que los bonos
corporativos, a diferencia de los bonos del gobierno, estan sujetos a un impuestos, ya
que el cupon es imponible, y ademas, si la firma cae en default, el monto perdido es
capital y los impuestos son recuperados.

- Un tercer factor considerado en la determinaciéon del spread de los bonos es un
premio por riesgo sistematico. El porcentaje explicado por este ultimo factor
introducido es un 85% del spread remanente, es decir, de aquel spread no explicado

por las anteriores variables.

Campbell y Taksler (2003) muestran como la evolucidn de la rentabilidad y la volatilidad
de las acciones impacta en el spread entregado por los bonos de las mismas

corporaciones.

Los autores senalan que el precio de las acciones aumenta cuando los inversionistas se
vuelven mas optimistas acerca de las ganancias futuras que pudiese obtener la
compaiia, si se espera que las ganancias se incrementen, entonces se deberia esperar
que disminuya la probabilidad de default y, por lo tanto, esto deberia repercutir en una
disminucion del spread de los bonos corporativos.

Por otra parte, la volatilidad tiene efectos opuestos en las acciones y en el precio de los

bonos, por lo tanto, dado un nivel de ganancias esperadas, la volatilidad del valor de la
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firma dafhara a los tenedores de bonos; cuando una firma se enfrenta a una mayor
volatilidad aumenta también su probabilidad de caer en default y, por lo tanto, hace
empeorar la situacion de los tenedores de bonos; por el contrario, para los accionistas un

aumento en la volatilidad les provocara un efecto positivo.

La intuicion de los autores es coherente con Black y Scholes (1973) y especialmente
Merton (1974) donde se muestra que los tenedores de bonos corporativos riesgosos,
pueden ser vistos como tenedores de bonos libres de riesgo y que han emitido una opcion
put a los accionistas de la firma. Asimismo, la volatilidad, es relevante para poder
determinar el precio de una accién y, por el analisis anterior, también lo es para la deuda

corporativa.

En resumen Campbell y Taksler, sobre la base de Merton (1974), esperan que esa
volatilidad tenga un efecto positivo en el spread de tasas, y por otra parte que los retornos
de las acciones tengan un efecto negativo en el spread, tal como lo documenté Kwan
(1996).

Los resultados sefalan la importancia de la volatilidad como determinante de los spreads
de los bonos corporativos, adicionalmente se obtiene que la volatilidad impacta mas al

spread que la clasificacion crediticia.
Para analizar las variables propuestas en la presente tesis, se elaboré un cuadro resumen

con cada una de las variables que subyacen de los Instrumentos principales, como los:

Bonos Soberanos y Bonos Corporativos.
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Cuadro N° 1: Aspectos relevantes en la determinacion del spread en bonos

corporativos

Tasas de Tasas de
Interés Interés
SPREAD Bonos
Bonos > Corporativos ; Bonos
Soberanos Corporativos
BCP. BCU
- Tasa de politica Monetaria - Clasificacién Instrumento
- Tasas Externas Relevantes
- Riesgo Pais

Elaboracioén propia, 2011, cuadro resumen

Para explicar el cuadro resumen anterior, cabe sefalar que el SPREAD Bonos
Corporativos, es un diferencial entre la Tasa de Interés de un Bono Soberano y la tasa de
interés que se fija en la emisién de un Bono Corporativo. En resumen, el Spread, es una
variable que depende de los factores que determinan las tasas para ambos instrumento,
por lo que a continuacién se detallaran los factores propuestos en el cuadro resumen, a
modo de determinar cual de ellos tiene un efecto importante en las tasas de interés para

cada uno de los instrumentos asociados.

Tasa de politica monetaria

Primeramente hay que mencionar que la Politica Monetaria, es una politica econdémica
que usa la cantidad del dinero circulante como variable de control, para asegurar y
mantener la estabilidad econémica. Para ello, las autoridades monetarias, en Chile el
(Banco Central) usan mecanismos como la variacion del tipo de interés, y participan en el

mercado de dinero.
Cuando se aplica para aumentar la cantidad de dinero, se le llama politica monetaria

expansiva, y cuando se aplica para reducir la cantidad de dinero se denomina, politica

monetaria restrictiva.
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Objetivos que persigue la Politica Monetaria

o Estabilidad del valor del dinero
e Plena ocupacion o pleno empleo (mayor nivel de empleo posible)

o Evitar desequilibrios permanentes en la balanza de pagos

Mecanismos con los que cuenta el Banco Central

El banco central puede influir sobre la cantidad de dinero y sobre la tasa de interés, a

través de:

e Cambios en el tipo de interés
e Variacion del coeficiente de caja

e Operaciones de Mercado Abierto

La eleccién del mecanismo intermedio a utilizar depende de su facilidad de manejo, de la
cantidad de informacién respecto sobre cada medida, y del objetivo final que se quiere
conseguir. Un buen candidato es la tasa de interés, ya que se conoce en el acto, mientras

que determinar la cantidad de dinero lleva algunos dias.

Para efectos de la investigacion, solo se considerara Cambios en el tipo de Interés y
Operaciones de Mercado Abierto, debido a que ambos puntos tienen directa relacion en la

variacion que pudiese experimentar las tasas de Interés del largo plazo.

Variacion del tipo de interés

El tipo o tasa de interés indica cual sera el interés de colocacion del Banco por el crédito

que otorga.

Por eso, si el tipo de interés es muy alto, no todos los inversores podran permitirselo, y no
solicitaran muchos préstamos. El dinero se quedara en el banco. En cambio, una baja de
los tipos de interés incentiva la inversion y la actividad econdmica, ya que los empresarios

dispondran facilmente de dinero para invertir en sus diversos proyectos.

Por tanto, los cambios en la tasa de interés estan relacionados directamente con la

cantidad de dinero que circula en el mercado.

49



Operaciones de mercado abierto

Con este nombre se conoce a las operaciones que realiza el Banco Central de titulos de
deuda publica en el mercado abierto, esta deuda publica, son titulos emitidos por el

Estado, y pueden ser letras, bonos y obligaciones.

Si el Banco Central pone de golpe a la venta muchos titulos de su cartera y los
ciudadanos o los bancos los compran, el banco central recibe dinero de la gente, y por
tanto el publico dispone de menos dinero. De esta forma se reduce la cantidad de dinero
en circulacion, en cambio, si el banco central decide comprar titulos, esta inyectando

dinero en el mercado, ya que la gente dispondra de dinero que antes no existia.

Tipos de politica monetaria

Puede ser expansiva o restrictiva:

e Politica monetaria expansiva: cuando el objetivo es poner mas dinero en circulacion.

Ver grafico 1.

Grafico 1: Politica Monetaria Expansiva
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o Politica monetaria restrictiva: cuando el objetivo es quitar dinero del mercado. Ver
Grafico 2

Grafico 2: Politica Monetaria Restrictiva
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La tasa de Politica Monetaria, es una tasa de corto plazo la cual tiene incidencia en las
tasas del largo plazo, ya que los instrumentos emitidos por el estado tienen plazo de

maduracion como minimo un afo.

Tasa de interés externas relevantes

La tasa de interés es el porcentaje al que se esta invirtiendo un capital en un periodo de
tiempo determinando, lo que se refiere como "el precio del dinero en el mercado

financiero".

En términos generales a nivel individual, la tasa de interés (expresada en porcentajes)
representa un balance entre el riesgo y la posible ganancia (oportunidad) de la utilizacion
de una suma de dinero en una situacién y tiempo determinado. En este sentido, la tasa de
interés es el precio del dinero, el cual se debe pagar/cobrar por tomarlo prestado/cederlo
en préstamo en una situacion determinada. Por ejemplo, si las tasas de interés fueran la
mismas tanto para depdsitos en bonos del Estado, cuentas bancarias a largo plazo e
inversiones en un nuevo tipo de industria, nadie invertiria en acciones o depositaria en un

banco. Tanto la industria como el banco pueden ir a la Quiebra, un pais no. Por otra parte,
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el riesgo de la inversidon en una empresa determinada es mayor que el riesgo de un banco
0 un pais. Sigue entonces que la tasa de interés sera menor para bonos del Estado que
para depositos a largo plazo en un banco privado, la que a su vez sera menor que los

posibles intereses ganados en una inversién industrial.

De esta manera, desde el punto de vista del Estado, una tasa de interés alta incentiva el
ahorro y una tasa de interés baja incentiva el consumo. Esto permite la intervencién
estatal a fin de fomentar ya sea el ahorro o la expansion, de acuerdo a objetivos

macroeconomicos generales.

Dado lo anterior, las tasas de interés "reales" (al publico) se fijan en relaciéon a tres

factores:

a) La tasa de interés que es fijada por el banco central de cada pais para préstamos
(del Estado) a los otros bancos o para los préstamos entre los bancos (la tasa entre
bancos). Esta tasa corresponde a la politica macroecondmica del pais (generalmente
es fijada a fin de promover el crecimiento econdémico y la estabilidad financiera).
Tasas de interés por bancos al publico se basan en esta mas un factor que depende
de:

b) La situacién en los mercados de acciones de un pais determinado. Si los precios de
las acciones estan subiendo, la demanda por dinero (a fin de comprar tales acciones)

aumenta, y con ello, la tasa de interés.

c) La relacion a la inversion similar que el banco habria realizado con el Estado de no
haber prestado ese dinero a un privado. Por ejemplo, las tasas fijas de hipotecas
estan referenciadas con los bonos del Tesoro a 30 afos, mientras que las tasas de
interés de préstamos circulantes, como las de las tarjetas de crédito, estan basadas
en los indices Prime y dependen también de las politicas de encaje del Banco

Central.

Asi, el concepto de tasa de interés admite numerosas definiciones, las cuales varian
segun el contexto en el cual es utilizado, a su vez, en la practica, se observan multiples
tasas de interés, por lo que resulta dificil determinar una unica tasa de interés relevante

para todas las transacciones econdémicas. Las tasas mas comunes son:
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Tasa de interés activa: Es el porcentaje que las instituciones bancarias, de acuerdo con
las condiciones de mercado y las disposiciones del banco central, cobran por los
diferentes tipos de servicios de crédito a los usuarios de los mismos. Son activas porque

son recursos a favor de la banca.

Tasa de interés pasiva: Es el porcentaje que paga una institucién bancaria a quien

deposita dinero mediante cualquiera de los instrumentos que para tal efecto existen.

Tasa de interés preferencial: Es un porcentaje inferior al normal o general, que se cobra
a los préstamos destinados a actividades especificas que se desea promover, ya sea por

el gobierno o una institucion financiera.

Tasa de interés real: Es el porcentaje resultante de deducir a la tasa de interés general

vigente la tasa de inflacion.

Tasa de interés externa: Precio que se paga por el uso de capital externo. Se expresa
en porcentaje anual, y es establecido por los paises o instituciones que otorgan los

recursos monetarios y financieros.

Riesgo pais

El riesgo pais es el riesgo de una inversion econémica debido soélo a factores especificos
y comunes asociados al pais que realiza la inversion. Puede entenderse como un riesgo
promedio de las inversiones realizadas en cierto pais o0 en su defecto como la incapacidad
de un Estado para cumplir con sus obligaciones con algun inversionista extranjero, por

razones fuera de los riesgos usuales que surgen de cualquier relacion crediticia.

Cada pais, de acuerdo con sus condiciones econémicas, sociales, politicas o incluso
naturales y geograficas, genera un nivel de riesgo especifico para las inversiones que se
realizan en él. Este riesgo es especifico de ese grupo de condiciones y se o conoce como
Riesgo Pais, el cual es evaluado de acuerdo con el conocimiento que cada inversionista
tenga de dichas condiciones. Cualquier evaluacion de riesgo expresara el nivel de
probabilidad de sufrir una pérdida, ante lo cual existira una mayor o menor necesidad de

reducir o evitar las consecuencias de dicha pérdida.
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Cuando el riesgo se refiere a un pais, y quien lo mide es una entidad que busca colocar
su dinero alli, ya sea como inversion financiera (préstamos) o productiva, dicha entidad
buscara reconocer, a través de la rentabilidad, el nivel de riesgo en ese pais. Si la
rentabilidad que espera obtener al invertir no supera a la recompensa por asumir el riesgo
de no poder recuperar su inversion, entonces la entidad buscara otra alternativa para

invertir.

Los factores antes mencionados, tienen directa relacién con la tasa de Interés en la
emision de Bonos Soberanos, ya que son aquellos que subyacen de la variable principal,
tal como lo sefiala el cuadro resumen. Para completar el analisis, se dara a conocer el

factor que tiene relacion con la tasas de interés en la emisién del Bono Corporativo.
Clasificacion del Instrumento

El objetivo principal de la clasificacién de riesgo de instrumentos de deuda, es proveer a
los inversionistas informacion respecto de la probabilidad de que el instrumento pague los

intereses y amortizaciones en la forma y plazo contemplados en su contrato de emision.

Instrumentos con clasificacién de riesgo menos favorable son mas vulnerables a cambios
en la situacién econdmica general o a la situacion particular de la empresa. Si el mercado
acepta esta opinion, entonces debera exigir un mayor premio a los instrumentos mas

riesgosos.

Esta es la clasificacion tradicionalmente utilizada para determinar el spread de una

emision de bonos.

La clasificacion de bonos estara constituida por dos etapas:

- Analisis Cualitativo

- Andlisis Cuantitativo

Andlisis Cualitativo

La clasificacion de riesgo de una emision no se puede otorgar basandose exclusivamente
en el analisis financiero, dado que éste no refleja a cabalidad la circunstancia especifica y

el potencial de las empresas; de ahi que el andlisis cuantitativo debe ser complementado
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con aspectos cualitativos, con el fin de llegar a una clasificacion que se ajusta a la
realidad de la empresa.

Entre los aspectos cualitativos que se considera y que pueden llegar a influir en la
capacidad de pago oportuno de una emisioén, estan la calidad de la administracién; los
planes y estrategias; las oportunidades de mercado; la investigacion y desarrollo de
nuevos productos; los ciclos de vida de productos e industrias; los recursos humanos; las
politicas de control, la auditoria, los aspectos fiscales, entre otros.

El proceso de clasificacion implica una considerable interaccion con los funcionarios de
las compafias emisoras, con el fin de conocer con mayor profundidad sus fortalezas y
debilidades.

Analisis Cuantitativo

Dentro de este campo se contempla un exhaustivo analisis de los estados financieros y de
flujos de caja sobre bases histéricas. De éste se desprende una evaluacién del éxito
obtenido por la administracion en la implementacion de estrategias anteriores frente a sus
competidores, acreedores y la rentabilidad para sus accionistas.

El andlisis histérico constituye la base sobre la cual se evalua los prondsticos de la
compania. La tendencia en las razones financieras y de las principales variables permite
dar credibilidad a las proyecciones presentadas. No obstante, el comportamiento pasado
no se puede tomar como prologo de lo que sera el futuro y, por lo tanto, la proyeccion
futura no estd garantizada y amerita un considerable esfuerzo para estimar las

condiciones potenciales de la entidad emisora.

Mediante los factores que subyacen la las variables principales para determinar el Spread
en colocacion de Bonos Corporativos, se pretende mediante entrevista a profesionales del
area, determinar aquellos factores que tienen mayor preponderancia en la emisién de

bonos Corporativos en chile.
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CONCLUSIONES

Con respecto al resultado de los cuestionarios aplicados, el tema en desarrollo, manifesto
un gran nivel de aprobacion e interés en las personas entrevistadas, haciendo notar que
producto de la complejidad que reviste el tema en cuestion, es preferible considerar un
cuestionario con preguntas abiertas, con el objeto que los entrevistados pudiesen aportar
informacién desde sus conocimientos y no limitar al entrevistado a responder solo las

posibles alternativas que se proponen.

Los profesionales entrevistados, al ser consultados por el termino Spread, sesgaban sus
respuestas, considerando que el término es muy utilizado en la industria bancaria, debido
al diferencial entre la tasa de Captacion y Colocacion de las Instituciones Financieras.
Posteriormente con un esquema que resume el tema en desarrollo, pudieron identificar y
direccionar sus conocimientos, a lo que es el diferencial entre tasas de Interés o
Rentabilidad, dependiendo del punto de vista en que se mire el tema; (Emisor-Interés,
Inversionista-Rentabilidad)

Respecto a los Factores que tienen incidencia directa en la determinacién del Spread en
la colocacion de Bonos Corporativos, los profesionales entrevistados coinciden en que
son varios los factores que pueden ser relevantes en la determinacion del Spread.
Principalmente hacen alusion, a aquellas variables propias de la empresa, como o son:
Solvencia, Liquidez, Capacidad de Pago, con independencia que previo a la emision se
realice un analisis tanto Cualitativo como Cuantitativo de la situacion actual y proyectada
de la empresa. Con respecto a aquellos factores que son ajenos a la Organizacion, se
pueden considerar todas aquellas variables Econdmicas o también denominadas
variables fundamentales o Fundamentos de la Economia, como lo son, Inflacién, Tasa de
Politica Monetaria. Tasas Externas Relevante, Riesgo Pais, entre otros, las cuales tienen
incidencia directa en la determinacion de las tasas de Interés del Largo Plazo para

Instrumentos emitidos por el Banco Central. (BCP, BCU).

En relaciéon a la fuente de financiamiento elegido en caso de existir una necesidad de
Liquidez por parte de una empresa, los entrevistados se mostraron bastante distendidos
en sus respuestas, considerando en que va a depender de la situacion actual en la que se

encuentre la entidad. En esta pregunta, el entrevistado determind que la necesidad de
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financiamiento por parte de una empresa depende Unica y exclusivamente de factores
propios y atribuibles a la Organizacion, como lo son: Estructura de Capital y Estrategias

sobre el Control.

Conforme con los antecedentes presentados a lo largo de esta investigacién, se puede
mencionar en esta instancia que la mayoria de los factores que subyacen de las variables
consideradas en estudio, estan directamente relacionadas con la Tasa de Interés del

Bono Corporativo al momento de su emision.

El estudio, tuvo como principal objetivo, determinar aquellos factores que tiene incidencia
directa en la determinacion del SPREAD en la emision de Bonos Corporativos en Chile

bajo un escenario de crisis Financiera.

Se concluira en base a los objetivos inicialmente propuestos, los cuales se detallan a

continuacion.

Con respecto a aquellos factores que tienen mayor preponderancia en la determinacion
del Spread en bonos corporativos, se puede sefialar que el Spread, es un término que se
mueve entre dos variables, Tasas de Interés para Instrumentos emitidos por el Banco
Central de Chile (BCP y BCU), y Tasa de Interés propia del Instrumento Corporativo
Financiero, al momento de su emision. El estudio determind, que en gran medida los
factores atribuibles a la variable Tasa de Interés del Bono corporativo, por intermedio de
la Clasificacion que se le otorga al Instrumento; es aquella, que tiene mayor
preponderancia en la determinacion del spread. En base a las opiniones de experto en
materias Financieras, se pudo concluir, que una alta clasificacion en el valor emitido, trae
consigo una disminucién en los niveles de spread, puesto que se condice con el
paradigma de mercado, es decir, a menor riesgo menor sera la rentabilidad exigida por el
inversionista, sea este Institucional o Natural. En el caso que la agencia Clasificadora
otorgue un alto nivel de riesgo al Instrumento emitido, esto significa que el Spread
determinado serd aun mayor, debido a que el instrumento al ser mas riesgoso, o la
empresa al no contar con la solvencia, liquidez u otros factores propios de la misma,
debera asignar una mayor rentabilidad al instrumento para captar la atencién de los
inversionista, y poder asi cumplir con su objetivo Financiamiento. Tener presente que

para efectos del tema en desarrollo, podriamos concluir que en la determinacion del
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Spread, es relevante considerar la clasificacién que se le otorga al valor, pero no
olvidando que las condiciones establecidas al momento de la colocacion del bono y el
apetito de los inversionistas por demandar este tipo de instrumentos, tiene relacion directa

con la determinacion del diferencial, pero en menor medida a lo inicialmente sefialado.

Con respecto a las fuentes de informacion que tienen mayor relevancia, se puede concluir
que aquellos factores propios de la Organizacion juegan un rol fundamental en la
determinacion del Spread en Bonos Corporativos. Esto, es debido, a que la principal
variable en la determinacion del Spread, es la tasa de rentabilidad del bono en su emision,
el cual esta dado por la clasificacion que se le otorga al instrumento por parte de la
agencia clasificadora. La agencia en el proceso de analisis considera tanto aspectos
cualitativos como cuantitativos de la entidad, los cuales se traducen en aspecto como:
caracteristicas de la industria, posicionamiento de la empresa en la industria, analisis
financieros de solvencia, liquidez y Rentabilidad, y caracteristicas de la administracion y

Propietarios.
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ANEXO N2 1

INFORMACION ENTREGADA POR PROFESIONAL EXPERTO EN MATERIA
FINANCIERA POR MEDIO DE ENTREVISTAS

Persona entrevistada: Hardi Sepulveda, Ingeniero Comercial

1.- ¢Considera usted que la rentabilidad de un Bono Corporativo, depende
exclusivamente de la clasificacion del Instrumento por parte de las Agencias

Clasificadoras?

2.- ;Qué factores considera que tienen una mayor ponderacion al momento de

determinar el SPREAD en Bonos Corporativos?

Rta.: Considero que uno de los factores que tiene mayor preponderancia en la
determinacion del Spread en la emision de Bonos Corporativos, son las proyecciones que
la empresa posee, con respecto a la situacién Financiera, es decir, que la entidad no
pueda cumplir con el pago de los cupones del Instrumento Financiero; y la situacion
Comercial, es decir, que las ventas no crezcan segun las proyecciones que inicialmente
se propuso. Resumiendo la informacién, y para efectos practicos de la pregunta, a mi
parecer, el Riesgo, sea este Financiero o Comercial, juega un rol fundamental en la
determinacion del Spread en la emision de un Bono Corporativo.

3.- ¢Considera usted que bajas tasas de Interés a largo plazo en instrumentos
emitidos por parte del Banco Central, contribuye a que empresas coloquen deuda

en el Mercado Nacional, debido al menor costo de Endeudamiento?

Rta.: Hay que tener presente, que las tasas de las emisiones de bonos corporativos cuyo
riesgo es superior a los bonos que emite el Banco Central o la Tesoreria, parten de una
base o piso minimo comun, que es la tasa de los bonos del Banco Central, (Bonos
Soberanos), a los que se les considera como libres de riesgo para Chile. Es decir, la tasa
final de un bono corporativo dependera del nivel de la tasa libre de riesgo (BCU, BCP),

mas un diferencial denominado SPREAD.
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Si bien es cierto, bajas tasas de interés para Instrumentos emitidos por el Banco Central,
significa que la entidad emisora, podra reducir los niveles de Spread, dependiendo de la
clasificacion que la agencia otorgue al Instrumento, y con ello, la tasa de Interés final
propia del Bono, sera menor, lo que implica que la empresa tendra un menor Costo de
Endeudamiento, aumentando el valor de la Empresa.

Desde el punto de vista del Inversionista, se puede dar la situacion que sea poco
atractivo, debido a las bajas tasas de rentabilidad, pero si lo compara con el costo
oportunidad de invertir en instrumentos libre de riesgo, podra deducir que aun es
conveniente. En este punto dependera de la sensibilidad del inversionista con respecto a
la rentabilidad que desea obtener. Ahora como las tasas estan tan bajas, como
inversionista preferiria invertir o esperar emisiones de acciones a cambio de invertir en

otro tipo de instrumentos, sea de Renta Fija o Variable.

4.- ; En su consideracion, que variables Econdmicas, cobra mayor importancia en la
determinacion de las tasas de Interés del Largo Plazo, para instrumentos de deuda,

emitidos por el Banco central de Chile?.

Rta.: El nivel de estas tasas es determinado principalmente por lo que el mercado
denomina como variables fundamentales o Econoémicas. Entre estas variables estan la
tasa de politica monetaria (TPM); la inflacién, el crecimiento econémico; las tasas
externas relevantes (principalmente de Estados Unidos); el riesgo pais; el stock relativo
(oferta) de instrumentos de deuda que se encuentra circulando. A mi parecer, la variable
econdmica inflacion cobra gran importancia en el caso de emisién de deuda en Pesos,
para Instrumento emitidos por el Central. En este caso sera poco atractivo o no muy bien
recibido por el mercado si las proyecciones inflacionarias son muy altas, caso contrario
sucede cuando la emisidon se realiza en tasa real, es decir en Unidades de Fomento,
puesto que la unidad considera las variaciones experimentadas por el alza sostenido en el
nivel de precios,. Otra variable Econdmica que a mi consideracion cobra gran importancia
en las tasas de Interés del Largo Plazo, es el crecimiento econémico o recesion, producto
que una recesion provoca una disminucion en la demanda de Instrumentos Soberanos,
por lo cual el valor del instrumento cae, modificando las tasas de Interés para reactivar la
economia. Por lo tanto, las variables econdémicos que en mi consideracién cobran mayor

importancia en la determinacion de las Tasas de Interés del Largo Plazo son: Inflacion
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Crecimiento Econdmico, inversion extranjera, traducido en tasas externas Relevantes
emitidas por el F.E.D, E.E.U.U.

5.- ¢Considera usted que una variacién en la Tasa de Politica Monetaria, sea esta
expansiva o restrictiva, pudiese tener un efecto considerable sobre las Tasas de
Interés del Largo Plazo para instrumentos emitidos por el Banco Central BCP,
BCU~.

Rta.: Considero que tiene directa relacién, aunque una cosa es la tasa interés rectora que
esta en 2,75 y otra es las tasas para instrumentos Financieros del Banco Central. Ambas
tienen que mantener una cierta coherencia, puesto que las Tasas de Interés del Largo,
plazo tienden a ser un estimado de las Tasas actuales Vigentes del Central. Por lo pronto
se esta aplicando una politica monetaria restrictiva para evitar el sobrecalentamiento de la
economia. En mi opinién si tiene efecto, pero no considerable puesto que el calculo de las
Tasas de Interés del Largo Plazo para Instrumentos emitidos por el Banco Centra, consta
de una ponderacién de Variables Econdmicas. Esto puede ser tema de estudio, para
determinar, que efecto produce que la tasa interés suba o baje un punto en las reacciones
del comportamiento de los instrumentos del Banco Central y la rentabilidad de los

mismos.

6.- ¢ Considera Usted que la Rentabilidad de un Bono Corporativo depende en gran
medida de la Clasificacion que la Agencia otorga al Instrumento, o las condiciones
de Oferta y Demanda que imperan en el Mercado al momento de la emision?

Rta.: En esta pregunta, estamos considerando el Bono con instrumento de Inversion y no
de financiamiento. La rentabilidad no esta determinado solo por la tasa, uno tiende a
pensar que los Bonos son instrumentos de renta fija, pero no son solo de renta fija, puesto
que se pueden convertir en renta variable, dependiendo del precio en que adquiero el
bono. Si lo compro al precio establecido por la empresa y mantengo la inversion hasta su
vencimiento, entonces la rentabilidad sera la que indica el Instrumento, caso contrario
sucede si se adquiere bajo o sobre el valor establecido y se vende con anterioridad a su
periodo de maduracion o vencimiento; pasando el instrumento a ser renta variable. Ahora
bien, La agencia Clasificadora segun sus procedimientos de analisis tanto Cuantitativo

como Cualitativo, dara a conocer al mercado la clasificacion que otorga al instrumento
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segun analisis previos, o que es de suma importancia en la rentabilidad del Bono
Corporativo, principalmente en la demanda, puesto que si la tasa Spread del Bono
Corporativo es baja respecto a las tasas de rentabilidad para Bonos Soberanos, y la
clasificacion no es muy buena, entonces, ese instrumento Financiero no sera atractivo
para el inversionista. En este punto puedo concluir, que la Clasificacion que el mercado
otorga al instrumento por intermedio de la Agencia Clasificadora, juega un rol fundamental
en la determinacion de la prima por riesgo, considerando ademas que no es el unico

factor para inferir con respecto a la variable en estudio.

7.- Si un Inversionista desea destinar sus excedentes a un Instrumento de renta fija,
especificamente a Bonos; ;Considera usted que el Riesgo Pais puede ser un factor
determinante en la decision del Inversionista, si destinar sus recursos a Bonos

Corporativos o Bonos Soberanos?

Rta.: En mi consideracion va a depender de si el inversionista es extranjero o no, y del
vehiculo de inversion al cual pretende destinar sus recursos. (Bonos soberanos y/o
corporativos). Si soy extranjero y quiero invertir en instrumentos tanto soberanos como
corporativos en Bolivia, Venezuela o Ecuador, todos estos con un alto nivel de riesgo
Pais; en estos casos no destinaria recursos a esa inversion, ni del gobierno (Soberano) ni
de la empresa (Corporativos). Ahora si me hablan de Chile, pais que posee bajos niveles
de riesgo, segun la Clasificadora Internacional J. P. Morgan, voy a decir que si, pero
considerando que el riesgo pais tiene mayor incidencia en los Bonos Soberano que en los
Bonos Corporativos. Se puede dar el caso en que existe un riesgo pais bajo, pero un
riesgo elevado en la emision de deuda por parte de una empresa. Lo que me hace
concluir que el factor riesgo Pais, tiene incidencia principalmente en la decision del
Inversionista al destinar sus excedente en Bonos Soberanos por sobre Bonos

Corporativos.
8.- ¢Cual es su opinidn respecto a las medidas adoptadas por el Banco Central,

respecto a los efectos que generdé la Crisis Financiera Subprime en el Mercado

Nacional?
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Rta.: Una de las medidas adoptadas por el Gobierno Nacional, fue la baja en las tasas de
interés, en la actualidad chile a pasado los efectos negativos de la crisis, lo que ha llevado
al Banco Central a regular las tasa, subiéndolas de forma paulatina.

Como Politica en la crisis Financiera Subprime, bajas tasas de interés producto de una
politica monetaria expansiva, tuvo por objetivo aumentar la demanda porque estabamos
en periodo de recesion. En la actualidad los efectos de la crisis se han disipado por las
buenas politicas implementadas, existiendo crecimiento econdémico en lo ultimo meses. A
mi parecer la politica monetaria expansiva y ahora restrictiva fue una buena decisién por

parte del gobierno.

9.- ¢Considera usted que producto de la falta de liquidez en los mercados, se vio
como una alternativa la emision de Bonos Corporativos por parte de empresas,

para financiar su proyecto, debido a los altos niveles de Spread?

Rta.: Efectivamente, elevados niveles de Spread provoca un incentivo a aprovechar esa

coyuntura de mercado, lo que hace que las empresas se financien via emision de Deuda.

10.- De existir la necesidad de Financiamiento por parte de una empresa ¢qué
instrumento seria de su eleccion considerando como opciones: Bonos y Acciones?

¢Por Qué?

Rta.: Depende de unas serie de variables de la empresa. Primeramente un analisis
financiero seria de gran utilidad para determinar la liquidez, endeudamiento y actividad.
De tener bajo nivel de endeudamiento podria ser una posibilidad real la emisiéon de bonos
por parte de la empresa, considerando ademas el mercado de capitales y el costo de
emitir instrumentos financieros. El Costo o Estructura de Capital que posea la empresa
también juega un rol fundamental en la decision de financiare con Deuda o Acciones,
entendiéndose que el financiamiento con deuda es de menor costo que con recursos
propios. Otra variable a considerar es la importancia que la direccion da al control de la
empresa, de mantener el control la emision de deuda es la alternativa a considerar. En
resumen la decision de financiamiento, va a depender de las necesidades y requerimiento
que tenga netamente la empresa, independiente que se quiera aprovechar una coyuntura

de mercado.
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ANEXO N2 2

Persona entrevistada: Osvaldo Maldonado Segovia, Auditor

1.- ¢Considera usted que la rentabilidad de un Bono Corporativo, depende
exclusivamente de la clasificacion del Instrumento por parte de las Agencias

Clasificadoras?

Rta.: Creo que la calificacién, es una variable, pero las condiciones imperantes en el
mercado en el momento de la colocacion, es una variable fundamental, como por ejemplo,
las estructuras de tasas, las expectativas de los agentes, no obstante lo anterior, en la
calificacion del instrumento financiero, al ser la firma quien lo financia, se puede caer en

un potencial conflicto de interés con la firma

2.- ;Que factores considera que tienen una mayor ponderacion al momento de

determinar el SPREAD en Bonos Corporativos?

Rta.: La estructura de tasas de la economia, el riesgo del sector industrial al cual

pertenece la firma.

3.- ¢Considera usted que bajas tasas de Interés a largo plazo en instrumentos
emitidos por parte del Banco Central, contribuye a que empresas coloquen deuda

en el Mercado Nacional, debido al menor costo de Endeudamiento?

Rta.: Creo que la concavidad de la estructura de tasas, puede ser una buena sefial para
colocar instrumentos financieros, pero el momento del tiempo en el cual la firma los
decide colocar, dependera otras variables, como condiciones macroecondémicas o

condiciones de los distintos benchmark de mercado
4.- ; En su consideracion, que variables Econdmicas, cobra mayor importancia en la

determinacion de las tasas de Interés del Largo Plazo, para instrumentos de deuda,

emitidos por el Banco central de Chile?
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Rta.: Es un mix, por un lado las expectativas de los agentes, junto con las condiciones
macroeconomicas, generan la concavidad o convexidad de la estructura de las tasas de

interés de la economia

5.- ¢Considera usted que una variacion en la Tasa de Politica Monetaria, sea esta
expansiva o restrictiva, pudiese tener un efecto considerable sobre las Tasas de
Interés del Largo Plazo para instrumentos emitidos por el Banco Central BCP,
BCU~.

Rta.: La tasa de Politica Monetaria es una tasa overnight, esto quiere decir que son tasas
intra diarias, las tasas largas dependen de otras variables, pero sin lugar a dudas puede

haber una causalidad, para con las tasas largas

6.- ¢ Considera Usted que la Rentabilidad de un Bono Corporativo depende en gran
medida de la Clasificacion que la Agencia otorga al Instrumento, o las condiciones

de Oferta y Demanda que imperan en el Mercado al momento de la emision?

Rta.: La rentabilidad del bono, dependera de las condiciones de mercado, la calificacion
de la agencia es un punto, pero, creo que la rentabilidad del instrumento financiero viene
determinada por las condiciones de oferta y demanda de estos instrumentos, ademas del

apetito por riesgo de los inversionistas, y de la liquidez existente en el sistema financiero

7.- Si un Inversionista desea destinar sus excedentes a un Instrumento de renta fija,
especificamente a Bonos; ¢ Considera usted que el Riesgo Pais puede ser un factor
determinante en la decision del Inversionista, si destinar sus recursos a Bonos

Corporativos o Bonos Soberanos?
Rta.: Si, creo que es una variable que puede afectar
8.- ¢Cual es su opinidn respecto a las medidas adoptadas por el Banco Central,

respecto a los efectos que generd la Crisis Financiera Subprime en el Mercado

Nacional?
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Rta.: Excelente, el mix de politica, genero que nuestra salida de la crisis fuera mas como
“V”, y no estemos atravesando por problemas como que la salida de la crisis sera mas

bien como “W”

9.- ¢ Considera usted que producto de la falta de liquidez en los mercados, se vio
como una alternativa la emision de Bonos Corporativos por parte de empresas,

para financiar su proyecto, debido a los altos niveles de spread?

Rta.: La falta de liquidez de los mercados, se produce por un cambio en la composicion
del gusto y preferencia por el apetito por riesgo de los inversionistas, la decisién de buscar
fuentes de financiamiento por bonos o acciones, puede llegar a ser un tema estratégico

de la firma, mas que una decision financiera.
10.- De existir la necesidad de Financiamiento por parte de una empresa ¢qué
instrumento seria de su eleccion considerando como opciones: Bonos y Acciones?

¢Por Qué?

Rta.: Depende de visién de la empresa, creo que mas que una decision financiera, va por

un tema societario de la firma
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ANEXO N2 3

Persona entrevistada: Juan Domingo Perez, Auditor, mencién Finanzas

1.- ¢Considera usted que la rentabilidad de un Bono Corporativo, depende
exclusivamente de la clasificacion del Instrumento por parte de las Agencias

Clasificadoras?

Rta.: No, No depende exclusivamente de la clasificacion que la agencia clasificadora
otorga al instrumento. Debido a que la empresa efectia un desembolso para que dicha
agencia clasifique el Instrumento, lo que puede generar conflicto de intereses o
directamente colusién. Se han dado casos en que la agencia clasificadora, ha clasificado
de buena forma al instrumento, y con el transcurso del tiempo la empresa no cuenta con
las condiciones de solventar la deuda inicialmente contraida, lo que me hace suponer que
no necesariamente una buena clasificaciéon es motivo de altos Spread o elevadas tasas

de rentabilidad del Instrumento en su emision.

2.- ;Que factores considera que tienen una mayor ponderacién al momento de

determinar el SPREAD en Bonos Corporativos?

Rta.: En mi opinion la Trayectoria de la Empresa, Analisis de Estados Financieros y sector
Industrial en donde se posiciona la empresa, son factores que se deben considerar al

momento de la determinacion de este diferencial entre tasas.

3.- ¢Considera usted que bajas tasas de Interés a largo plazo en instrumentos
emitidos por parte del Banco Central, contribuye a que empresas coloquen deuda

en el Mercado Nacional, debido al menor costo de Endeudamiento?

Rta.: No necesariamente, porque habria que considerar las condiciones actuales de oferta
y demanda, que va mas alla de un analisis si las tasas estan bajas o no. Una empresa en
vista de bajas tasas de Interés, podria emitir deuda sin ningun problema, pero si en el
mercado no encuentra demandantes de estos titulos, producto de la sensibilidad o
preferencia de los inversionistas por los bajos niveles de spread, entonces, fue una mala

decision la fuente de financiamiento utilizada. De lo contrario, contar con bajas tasas y con
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condiciones en el mercado que hagan posible una emision de estas caracteristicas, de
todas maneras el costo de financiamiento sera menor, puesto que las tasas de interés del
bono estaran asociadas directamente a las tasas de interés para instrumentos emitidos

por el Central.

4.- ; En su consideracion, que variables Econémicas, cobra mayor importancia en la
determinacion de las tasas de Interés del Largo Plazo, para instrumentos de deuda,

emitidos por el Banco central de Chile?

Rta.: En mi opinion los Proyectos de Inversion, Economia Internacional, es decir
Instrumentos similares emitidos por el FED, o tasas de interés para instrumentos emitidos

por el Mercado Norteamericano principalmente.

5.- ¢Considera usted que una variacién en la Tasa de Politica Monetaria, sea esta
expansiva o restrictiva, pudiese tener un efecto considerable sobre las Tasas de
Interés del Largo Plazo para instrumentos emitidos por el Banco Central BCP,
BCU~.

Rta.: Si, creo que puede tener un efecto, pero no considerable, ya que las tasas de Interés
del largo plazo no solo dependen de una variable en particular como lo es en este caso la
TPM, si no que depende de otras variables Econdmicas que pudiesen tener gran

incidencia en la determinaciéon de estas tasas.

6.- ¢, Considera Usted que la Rentabilidad de un Bono Corporativo depende en gran
medida de la Clasificacion que la Agencia otorga al Instrumento, o las condiciones

de Oferta y Demanda que imperan en el Mercado al momento de la emisién?

Rta.: En mi opinion, depende de las condiciones que imperen en el Mercado mas que la
clasificacion que se le otorgue al instrumento. Esto se debe a que la empresa pudiese
manipular la clasificacion, para disminuir el costo de endeudamiento al momento de su
emision y para captar la atencion de inversionistas poco propensos al riesgo. Ahora bien,
considerar que todo esto no tendria importancia, si en el mercado no hay actores que
demanden este tipo de instrumentos; por eso es importante la sensibilidad que el
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inversionista posee al momento de invertir, movido por las condiciones imperantes en el

mercado.

7.- Si un Inversionista desea destinar sus excedentes a un Instrumento de renta fija,
especificamente a Bonos; ¢ Considera usted que el Riesgo Pais puede ser un factor
determinante en la decision del Inversionista, si destinar sus recursos a Bonos

Corporativos o Bonos Soberanos?

Rta.: Si, es relevante, debido a que en gran parte la imagen de un pais esta dado por la
clasificacion que una agencia otorga a una pais en particular, el cual se traduce en un
Spread entre las condiciones establecidas en el mercado Americano E.E.U.U y la del pais
en analisis. Para concluir, creo que el concepto en si tiene mayor relacion con Bonos
Soberanos por Sobre los Bonos Corporativos. Esto se debe a que un inversionista no
invertiria en una empresa donde el riesgo pais es muy alto, por la volatilidad de las
condiciones que estan establecidas en dicho pais. A mi parecer el riesgo es fundamental
para el inversionista al momento de su decision, factor que de seguro considerara, donde

destinar sus excedentes.

8.- ¢Cual es su opinién respecto a las medidas adoptadas por el Banco Central,
respecto a los efectos que generdé la Crisis Financiera Subprime en el Mercado

Nacional?

Rta.: A mi parecer la crisis Financiera Subprime no tuvo efecto considerable en nuestro
pais debido a las politicas implementadas por los gobiernos anteriores y el gobierno de
turno en su momento. Todo esto con independencia de las politicas adoptadas por el
Banco Central de bajar las Tasas de Interés para reactivar la economia, considerando en
mi opinidon que la baja en las tasas de interés se debid a que se cumplié un ciclo

econdémico y no por los efectos generé dicha crisis.
9.- ¢ Considera usted que producto de la falta de liquidez en los mercados, se vio

como una alternativa la emision de Bonos Corporativos por parte de empresas,

para financiar su proyecto, debido a los altos niveles de spread?
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Rta.: Considero que es una Herramienta valida como instrumento de Financiamiento, pero
creo que el Unico factor a considerar no es los elevados Spread, ya que hay muchas
variables propias de la empresa y del mercado que determinan, si para la empresa es

preferible realizar una emisioén de acciones o colocacion como fuente de Financiamiento.

10.- De existir la necesidad de Financiamiento por parte de una empresa ¢qué
instrumento seria de su eleccion considerando como opciones: Bonos y Acciones?

¢Por Qué?

Rta.: Por diversificacion del Riesgo, preferiria un mix para no poner todos los huevos en la
misma canasta y dependera a demas del riesgo que esta dispuesto a asumir el emisor.
Considerar ademas el tema del control, estructuras de capital, y minimizar el costos de

Endeudamiento mediante la mejor alternativa.
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ANEXO N2 4

Persona entrevistada: Alejandro Aluzzi, Auditor

1.- ¢Considera usted que la rentabilidad de un Bono Corporativo, depende
exclusivamente de la clasificacion del Instrumento por parte de las Agencias

Clasificadoras?

Rta.: Mi opinién es que no depende exclusivamente de la Clasificacion que el Mercado
otorga al Instrumento, pero si considero en gran medida, que la clasificacion que se le
otorga al instrumento que se desea transar, tiene gran importancia en la determinacion del
Spread. Como es sabido el Spread se mueve entre dos variables basicamente, pero
hablando netamente de la variable que tiene directa relacién con la Tasa de Interés en la
colocacion; esta va a aumentar dependiendo si la agencia considera que la empresa
posee liquidez, solvencia, capacidad de pago y una serie de factores mas, los cuales
hacen concluir que una buena clasificacion, disminuye el Spread, caso contrario sucede

con una clasificacion mas riesgosa.

2.- ;Que factores considera que tienen una mayor ponderaciéon al momento de

determinar el SPREAD en Bonos Corporativos?

Rta.: Considero que la clasificacion obtenida y el momento en que se realiza la emision,
tiene gran importancia en la determinacion del Spread en Bonos Corporativos. No olvidar
que el Spread depende no tan solo de factores que son propias de la Empresa emisora o
Industria en la cual se desenvuelve, si no también de variables econémicas, variables que
determinan las tasas de Interés del Largo Plazo. Pero resumiendo creo que la
clasificacion que la Agencia Clasificadora otorga al instrumento y el momento del ciclo
Econdmico en que se realiza la emisién, son instancias cruciales en la determinacién del

Spread en Bonos Corporativos.
3.- ¢Considera usted que bajas tasas de Interés a largo plazo en instrumentos

emitidos por parte del Banco Central, contribuye a que empresas coloquen deuda
en el Mercado Nacional, debido al menor costo de Endeudamiento?
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Rta.: Considero que bajas tasas de interés del largo plazo, contribuyen a que empresas
coloquen deuda en el mercado nacional de todas formas, siempre y cuando exista interés
por parte de los actores del mercado, en adquirir este tipo de Instrumentos. El costo por
endeudamiento sera menor, si las tasas de interés del largo plazo para Instrumentos
emitidos por el Central son bajas, puesto que la tasa final en la emision del Bono
corporativo sera la tasa recién comentada mas la prima por riesgo. Lo que lleva a concluir
que bajas tasas de Interés por parte del Banco Central, genera un menor costo de

endeudamiento para la empresa emisora.

4.- ;En su consideracion, que variables Econdmicas, cobra mayor importancia en la
determinacion de las tasas de Interés del Largo Plazo, para instrumentos de deuda,

emitidos por el Banco central de Chile?

Rta.: En mi opinidén las variables econémicas que cobran gran importancia en la
determinacion de las Tasas de Interés del Largo Plazo son: Inflacién, Tasas Externas que

son relevantes y la Tasa de Politica Monetaria.

5.- ¢Considera usted que una variacién en la Tasa de Politica Monetaria, sea esta
expansiva o restrictiva, pudiese tener un efecto considerable sobre las Tasas de
Interés del Largo Plazo para instrumentos emitidos por el Banco Central BCP,
BCU~.

Rta.: Si, como en la pregunta anterior, considero que tiene efecto en la determinacién de
las Tasas de Interés del largo Plazo, pero no podria asegurar con certeza que dicha tasa

tenga un efecto considerable.

6.- ;Considera Usted que la Rentabilidad de un Bono Corporativo depende en gran
medida de la Clasificacion que la Agencia otorga al Instrumento, o las condiciones

de Oferta y Demanda que imperan en el Mercado al momento de la emisiéon?
Rta.: Creo que ambos factores tiene incidencia, pero tiendo a pensar que las condiciones

del mercado, hablando netamente de tasas, no experimenta una gran variacion; caso

contrario sucede cuando la agencia clasificadora le asigna al instrumento o valor que
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emite la empresa, un alto riesgo, ya que la entidad para captar la atencién de los
inversionistas tendra que elevar las tasas de interés en la emision del bono, pudiendo esta
variable experimentar una variacién considerable y con ellos aumentara también el

Spread determinado.

7.- Si un Inversionista desea destinar sus excedentes a un Instrumento de renta fija,
especificamente a Bonos; ¢ Considera usted que el Riesgo Pais puede ser un factor
determinante en la decision del Inversionista, si destinar sus recursos a Bonos

Corporativos o Bonos Soberanos?

Rta.: Para un inversionista extranjero, el riesgo pais sera de mayor importancia que para
un inversionista nacional. El riesgo pais refleja las condiciones existentes en el mercado a
una fecha determinada. En la actualidad Chile es considerado uno de los paises con
menor riesgo pais en Latinoamérica, lo que hace captar la atencion de inversionistas
extranjeros y nacionales. Ahora bien, el inversionista de seguro pondra mayor cuidado en
la empresa emisora del valor, puesto que adquiere la obligacién con un particular y no con
el estado, y ese analisis tanto cualitativo como cuantitativo lo realiza la agencia

encargada de clasificar el valor.

8.- ¢Cual es su opinién respecto a las medidas adoptadas por el Banco Central,
respecto a los efectos que generd la Crisis Financiera Subprime en el Mercado

Nacional?

Rta.: No manejo con certeza todas las medidas adoptadas, pero recuerdo que el Central
realizo un recorte significativo en la Tasa Politica Monetaria. Creo que fue una buena

decision producto de la coyuntura internacional en la que estdabamos inmersos.
9.- ¢Considera usted que producto de la falta de liquidez en los mercados, se vio
como una alternativa la emision de Bonos Corporativos por parte de empresas,

para financiar su proyecto, debido a los altos niveles de spread?

Rta.: Altos niveles de Spread, siempre y cuando este diferencial este dado por Bajas
Tasas de Interés del Largo Plazo; hacen llamativa la emisiéon de Bonos Corporativos por
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parte de una empresa, debido a que las condiciones de mercado benefician tanto al

emisor como al inversionista a demandar este tipo de Instrumentos.

10.- De existir la necesidad de Financiamiento por parte de una empresa ;qué
instrumento seria de su eleccion considerando como opciones: Bonos y Acciones?

¢Por Qué?

Rta.: En este caso, de existir una necesidad de Financiamiento por parte de una empresa
hay que considerar variables propias de la empresa. Siento que el Control de la sociedad
es un aspecto relevante al momento de la decision, ya que al financiarse con acciones se

corre el riesgo que inversionistas externos tomen el control de la sociedad.
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ANEXO N2 8

CUADRO RESUMEN RESULTADO ENTREVISTA

Tasas de Interés para Instrumentos Tasas de Interés para Instrumentos emitidos por
emitidos por el Banco Central, Bonos Empresas del sector Privado. Bonos Corporativos
Soberanos. (BCP, BCU)

1.- ¢Considera usted que la rentabilidad de un Bono Corporativo, depende
exclusivamente de la clasificacion del Instrumento por parte de las Agencias

Clasificadoras?

Hay factores econémicos que también Depende en gran medida, pero no exclusivamente

influyen en la rentabilidad de un Bonos

Corporativo

2.- ¢Que factores considera que tienen una mayor ponderacién al momento de

determinar el SPREAD en Bonos Corporativos?

Tasa de Politica Monetaria, Inflacién, Liquidez, Solvencia, Capacidad por parte de la
Riesgo Pais y Tasas externas empresa de hacer frente a sus obligaciones.
Relevantes

3.- ¢Considera usted que bajas tasas de Interés a largo plazo en instrumentos emitidos
por parte del Banco Central, contribuye a que empresas coloquen deuda en el Mercado

Nacional, debido al menor costo de Endeudamiento?

Es una buena oportunidad para emitir Considerar ciclo econdmico y estrategias de

deuda financiamiento por parte de la empresa

4.- ;En su consideracion, que variables Econémicas, cobra mayor importancia en la
determinacion de las tasas de Interés del Largo Plazo, para instrumentos de deuda,

emitidos por el Banco central de Chile?

Tasas Externas Relevantes, Inflacién Clasificacién que el mercado otorga al instrumento

del emisor

5.- ¢Considera usted que una variacion en la Tasa de Politica Monetaria, sea esta
expansiva o restrictiva, pudiese tener un efecto considerable sobre las Tasas de Interés

del Largo Plazo para instrumentos emitidos por el Banco Central BCP, BCU?.

Tiene directa relacion, pero no
considerable, esto seria materia de

estudio.
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6.- ;Considera Usted que la Rentabilidad de un Bono Corporativo depende en gran
medida de la Clasificacion que la Agencia otorga al Instrumento, o las condiciones de

Oferta y Demanda que imperan en el Mercado al momento de la emision?

Considero que depende tanto de Como de la Clasificacion que se le otorga al
variables atribuibles a la Tasa de Interés [ Instrumento, siendo este ultimo factor relevante en la

del Largo Plazo determinacion del Spread.

7.- Si un Inversionista desea destinar sus excedentes a un Instrumento de renta fija,
especificamente a Bonos; ¢Considera usted que el Riesgo Pais puede ser un factor
determinante en la decision del Inversionista, si destinar sus recursos a Bonos

Corporativos o Bonos Soberanos?

Si, es un factor relevante, principalmente
para inversionistas extranjeros. Aunque
esta variable pudiese no tener influencia
en la decision del Inversionista, todo va a

depender de la situacion.

8.- ¢Cual es su opinidn respecto a las medidas adoptadas por el Banco Central, respecto

a los efectos que genero la Crisis Financiera Subprime en el Mercado Nacional?

Bajas tasas de Interés por parte del
Centra, aunque no hay detractores de la
medida, hay quienes creen que la crisis

financiera no tuvo impacto en Chile.

9.- ¢Considera usted que producto de la falta de liquidez en los mercados, se vio como
una alternativa la emision de Bonos Corporativos por parte de empresas, para financiar

su proyecto, debido a los altos niveles de spread?

Si, es una buena alternativa tanto para
emisores como inversionistas, pero
considerar el nivel de riesgo asumido por

el inversionista

10.- De existir la necesidad de Financiamiento por parte de una empresa ¢qué
instrumento seria de su eleccion considerando como opciones: Bonos y Acciones? ¢Por

Qué?

Va a depender de las condiciones que Dependera de las diversas necesidades que se
imperen en el mercado, y el ciclo deseen cubrir, y las estrategias de la organizacion
Econdémico actual. para minimizar el costo de Endeudamiento.
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