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Bonos del Tesoro

y tasas de interes:

Lo que revela la ultima subasta

La subasta de Bonos del Tesoro reali-
zada por el Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF) el pasado 29 de julio
representa un paso relevante en el
desarrollo del mercado de valores pa-
raguayo. Esta subasta no es una mas,
representa el retorno de las coloca-
ciones del Estado a la plataforma de
la Bolsa de Valores de Asuncion
(BVA), apuntando a fortalecer uno de
los pilares bdsicos sobre el cual se de-
sarrollan los mercados de capitales:
transparencia y formacion de precios,
facilitando ademds la construccion
de una curva de rendimientos sobera-
na observable a distintos plazos. Una
referencia clara del costo de financia-
miento del Estado constituye el princi-
pal punto de referencia para la valo-
racion del riesgo en todo el mercado.

Por otro lado, el resultado de la su-
basta dejé una lectura algo confusa.
A primera vista, la operacidén parece
haber sido exitosa: la demanda total
alcanzé Gs. 620.200 millones frente a
un monto convocado de hasta Gs.
591.075 millones. En ese sentido, la de-
manda supero a la oferta. Sin embar-
go, el hecho de que el Tesoro terminé
adjudicando apenas Gs. 360.548 mi-
llones, equivalente a alrededor del
61% del monto mdaximo anunciado -y
28% en el caso particular de la serie
con vencimiento en 2030-, plantea
una interrogante alternativa: équé
tasa habria surgido si el MEF hubiese
adjudicado la totalidad de los

Gs. 591.075 millones previstos?

Informacion

La principal sefnal de la subasta no es
que haya faltado demanda. Por el con-
trario: hubo recursos suficientes. Lo
que la subasta podria estar mostrando
es que existe una brecha entre el costo
de financiamiento que el mercado
exige y el que el Tesoro considera ra-
zonable convalidar en el contexto
actual. Y mads precisamente, ¢por qué
el mercado sigue exigiendo tasas cer-
canas al 9% cuando la inflacién inte-
ranual apenas alcanza 1,6%? Ya sed
por expectativas de inflaciéon futuraq,
prima por plazo o consideraciones fis-
cales, lasrespuestas a estas preguntas
probablemente determinardn el com-
portamiento de la curva de rendimien-
tos paraguaya durante los proximos
meses.
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