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Resumen Ejecutivo

A continuacién observamos la estructura de tasas del tesoro Noruego para diferentes

Maturity Yield

plazos.

3-mth 2,37%
6-mth 2,38%
9-mth 2,30%
12-mth 2,38%
3-year 2,42%
5-year 2,66%
10-year 3,24%

*Fuente: Ministry of Finance, Norway.

De la observacidn de las tasas de los bonos del tesoro noruego, puede advertirse que hoy
en dia el tramo corto de la curva de rendimientos (Yield Curve) se encuentra casi plana. Esto
quiere decir que bonos con vencimiento a un afio pagan hoy un rendimiento similar a un bono a
tres meses. Por lo general a mayor plazo, mayor es el retorno asociado. Si nos enfocamos en el
tramo largo de la curva (vencimientos mayores al afio), vemos que recién en la tasa de los bonos a
cinco afios, se observa un pequefio incremento respecto de los bonos cortos. Para el bono

soberano noruego de diez afios el rendimiento asociado es de aproximadamente 3,24% anual.

En el siguiente grafico podemos observar las curvas de rendimientos de los bonos
soberanos tanto de Noruega, comparado con los bonos de igual maturity de los Estados Unidos.
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Tasas Bono Noruego Vs Tasas Bono Estados Unidos
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Observando las curvas de rendimientos de ambos paises a simple vista surge la diferencia
de rendimientos. Las principales diferencias se observan en bonos de hasta tres afios de duracién.
Es en estos plazos donde el diferencial de rendimientos es mayor (+240 bps aprox). Para
horizontes de inversion mas largos (diez afios por ejemplo) el diferencial de tasas se reduce entre
el pais europeo y el americano, por lo que ya no quedaria tan claro cual opcion elegir a la hora de

comprar un bono largo.

Por lo tanto, dada la oferta de tasas de bonos noruegos, observamos que es aconsejable
invertir en los mismos para un horizonte de inversién corto, ya que estos ofrecen un rendimiento

aproximado del 2,4% por encima del rendimiento de los bonos del tesoro americano.

Si tenemos en cuenta las bajisimas posibilidades de default que posee esta economia, y

comparamos estos con bonos del tesoro americano, el rendimiento resulta atractivo.

En cuanto a los indicadores que deben monitorearse en caso de tomar esta inversion,
debemos incluir el riesgo cambiarioObservamos que si bien la corona noruega mantuvo a partir
de principio de afio una leve apreciacion respecto del délar, actualmente se observa un
comportamiento estable de la divisa noruega. Hoy el tipo de cambio es 5,3571 Coronas Noruegas

por délar.
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Ahora bien, teniendo en cuenta el cross ratede largo plazo (5 afios a la fecha) y el
diferencial de tasas de los bonos noruegos con respecto a los bonos del tesoro de los Estados
Unidos, se puede hacer un andalisis acerceaqudd idoualo”
para los diferentes plazos de los bonos que haga que invertir en bonos noruegos o americanos sea
indistinto ya que al final de la inversién obtendriamos el mismo rendimiento en ddlares
americanos. El siguiente grafico muestra el comportamiento del tipo de cambio del Dédlar vs.

Coronas noruegas en los ultimos 5 afos.

Tipo de Cambio Coronas Noruegas Vs Dolar
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====Tipo de Cambio Noruega Vs Dolar

Basandonos en esta informacidn y teniendo en cuenta las tasas de los bonos soberanos
noruegos y las de los bonos del tesoro de Estados Unidos, si tomamos el tipo de cambio actual
USD / NOK 5,3571 concluimos que para bonos de entre 3 y 5 afios, la devaluacién maxima que
podria tolerar la inversidn seria de aproximadamente 6% para el bono de 3 afios, y entre el 9% y
10% para el bono de 5 afios. Esto significa un tipo de cambio de 5,6636 para el plazo de 3 afios, y

un tipo de cambio maximo de 5,8120 para el plazo de 5 afios.

Retomando el andlisis desde el punto de vista del riesgo de contraparte (riesgo crediticio),
el gobierno de Noruega posee una calificacién crediticia AAA. De este dato puede concluirse que

las probabilidades de default (impago de sus obligaciones) son minimas para el pais nérdico.

1 N . s . , .
Suponemos reinversion de interés a la misma tasa que paga el bono.
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Cabe destacar que la economia Noruega presento superavit fiscal en los ultimos 10 afios
(11% del PBI promedio) y se proyecta para este afio siga con la misma tendencia. Notamos
entonces que Noruega a diferencia de las principales economias del mundo (muchas de ellas con

calificacion crediticia “ A A A ’pertenecientes también a Europa, quienes a su vez vienen
incurriendo en los uUltimos afios en déficit fiscales cada vez mas profundos), viene obteniendo de
manera sostenida en la ultima década superavit fiscal en todos sus resultados alcanzando picos

maximos de 19,2% (afio 2008).
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No solo desde el punto de vista fiscal encontramos referencias a una economia robusta. Si
bien se observa el impacto de la crisis del afio 2009 (caida del 1,3% en el producto bruto interno
real), notamos una rapida recuperacién en el afio 2010 retomando niveles de crecimiento pre —
crisis. Para el presente afio se proyecta un crecimiento del producto del 3% con respecto al afio

anterior.
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Para comprender mas la economia noruega, a continacion se prensenta el detalle de la

composicion del producto segln el porcentaje de participacion por sector.

GDP by kind of main activity. 2010. Per cent
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Fuente: Ministerio de finanzas 8oruega

Es interesante también analizar la estructura de gastos e ingresos para comprender con

mayor profundidad la economia y la situacidn actual de Noruega. A continuacidn se presenta una

comparacion entre el afio 2000 y 2010 tanto para la estructura de gastos como la estructura de

ingresos por sectores como porcentaje del total.

Genaral government expenditure, by sector as a
percentage of total costs, 2000 and 2010
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Desde el punto de vista del endeudamiento en Noruega se observan bajos niveles de
endeudamiento como porcentaje del producto comparado con las principales economias
europeas. Noruega a diferencia de otros paises europeos con calificacidon crediticia “* AAA”
posee altos niveles de endeudamiento como porcentaje del PBI, ni tampoco tuvo en los ultimos

afios una tendencia marcada a seguir incrementando el nivel de endeudamiento.
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Teniendo en cuenta estos datos (y los anteriormente mencionados), puede decirse que
Noruega posee hoy en dia una sélida estructura desde el punto de vista fiscal, y un crecimiento de
su Producto Bruto interno en los ultimos dos afios (luego de la crisis de 2009), y proyeccion de
crecimiento para los afios préximos, siempre con niveles no del todo ambiciosos (entre el 2% - 3%

de crecimiento interanual).

Dado que Noruega presenta algunos fundamentals mas sélidos y un comportamiento
fiscal mas equilibrado (y superavitario) que la mayoria de pares europeos que se encuentran bajo
la misma calificacién crediticia (AAA), como se menciono anteriormente, y por el diferencial de
tasas existente entre estos paises, los bonos soberanos noruegos resultan una oportunidad de
inversidn atractiva si nos centramos en el tramo corto de la curva de rendimientos (bonos de 3

meses a 2 afios).
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