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| gran reto del inversionista en renta fija es,

a mediados de 2013, encontrar instrumen-
tos rentables en un entorno de bajas tasas de
interés. El mercado estadounidense de bonos
estd ofreciendo los menores rendimientos de
los dltimos setenta afios; por ejemplo, la nota
del Tesoro a diez afios alcanzo 1,38 por ciento el
24 de julio de 2012, una tasa de interés que no
se veia desde 1946.

Tocar minimos histdricos representa un
gran reto para los inversionistas, porque existe
poco espacio para que las tasas continden ca-
yendo y, dado que el precio de los instrumentos
financieros es inversamente proporcional a su
retorno, si las tasas comienzan a subir quienes
compren titulos valores en la actualidad sufririan
pérdidas de capital si tienen que venderlos antes
de su vencimiento.

En este contexto no se puede descartar, a
priori, ningtin tipo de opciones de inversion en ren-
ta fija, sea en ddlares o en moneda nacional. Por
ello se presta atencidn a los instrumentos de renta
fija denominados en divisas emitidos por gobier-
nos y empresas latinoamericanas, los cuales han
gozado de una gran popularidad en afios recientes.

El mercado mundial de bonos

La oferta mundial de titulos valores totalizaba
212 billones de délares a finales de 2010 (McKin-
sey Global Institute, 2011), de los cuales 174 bi-
llones correspondian a instrumentos de renta fija
y 54 billones a acciones. Entre los instrumentos
de renta fija, los mercados estadounidense (33
por ciento), japonés (14 por ciento) e italiano (1,5
por ciento) ocupan los tres primeros lugares por
volumen de montos emitidos.

La deuda latinoamericana, tanto en ddla-
res como en moneda nacional, calculada a partir
de los datos ofrecidos por Reuters, asciende a
817,88 millardos de délares a octubre de 2012:
escasamente el 0,5 por ciento de la oferta mun-
dial de titulos de renta fija. Las emisiones en
moneda extranjera, principalmente en délares,
totalizan 705,6 millardos de ddlares a octubre de
2012. Dentro de la oferta de bonos latinoamerica-
nos expresados en dolares, los bonos soberanos
representan el 39,52 por ciento seguidos por los
bonos de empresas (37,45 por ciento).
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Un importante porcentaje de vencimiento
de deuda ocurre alrededor de 2021, por lo cual
se espera que salgan los emisores a refinanciar,
parcial o totalmente. Esta acumulacion de ven-
cimientos a mediano plazo no es un problema,
porque la demanda mundial de titulos valores
asciende a 23 billones de délares anuales (For-
syth, 2012), por lo que se presume una apetencia
por todo tipo de instrumentos financieros.

Carlos Jaramillo y Norma Ortiz, profesores del IESA. Luis Asencio, egresado de la Maestria Ejecutiva del [ESA.
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Vencimiento de los honos
latinoamericanos
(miles de millones de délares)

LOS BONOS LATINOAMERICANOS

:Donde se transan los honos soberanos?

Los bonos soberanos latinoamericanos se cotizan en los mercados global (65,10 por ciento), eu-
romercado (22,38 por ciento), yanqui (7,27 por ciento) y extranjero (5,25 por ciento), siendo los
principales emisores Brasil, México, Argentina y Venezuela.

70
Mercados en los que se cotizan los bonos soberanos latinoamericanos
60 (millones de délares)
; euomercado | oo | Earaners | Yo | Tual |
10 Argentina 4.400 30.338 14.476 49.214
Bolivia 500 500 1.000
30
Brasil 1.793 46.645 3.500 51.938
20 Chile 4.500 4500
10 Colombia 460 15.101 660 16.221
0 Costa Rica 750 228 750 1.728
2003 07 11 15 19 23 27 31 35 39 49 2110 R. Dominicana 3.784 3.041 6.825
Ecuador 8.993 4.600 13.593
El mercado de honos venezolanos
denominados en délares El Salvador 4.040 4.040 8.080
Los titulos emitidos por la Republica (54,6 Guatemala 1.330 1.330 2.660
por ciento) y Petréleos de Venezuela (45,4 por L.
ciento) totalizan 61,7 millardos de délares. El México 1.599 49.012 3 20614
atractivo que estos titulos ofrecen a los in- Nicaragua 972 972
versionistas institucionales se evidencia en el .
hecho de que, para finales de 2012, de los 62 Panama 579 9.108 9.687
fondos mutuales incluidos en los reportes de Perd 3.123 10.280 150 13.552
Morningstar, que invertian exclusivamente en
titulos de deuda de mercados emergentes, 42 Uruguay 861 1.094 7.955
inclufan titulos de deuda soberana venezolana, Venezuela 29.239 9.240 1.859 40.338
27 deell tre 5y 10 ient
y o o clos el 1ansg ST 0 Y PSP Total 62422  181.546 14626 20283 278.877

de su cartera de inversion (Levisohn, 2013).

El mercado de bonos de empresas privadas
totaliza 1,37 millardos de délares a noviembre de
2012. Los principales emisores fueron La Electrici-
dad de Caracas (650 millones), Sidetur (100 millo-
nes) y Petrozuata (625 millones), a valor facial en
todos los casos.

Las empresas latinoamericanas prefieren negociar sus instrumentos en el euromercado (43,3
por ciento) y en el mercado yanqui (38,6 por ciento), principalmente. Los montos de las emisiones,
considerablemente inferiores a los de la deuda soberana, limitan las posibilidades de hacer co-
tizaciones de ambito global. Adicionalmente, es practica frecuente que los bonos empresariales
utilicen el marco juridico de Estados Unidos para dirimir eventuales situaciones de incumplimiento
de pago. Lideran este mercado los sectores banca (41,71 por ciento), alimentos (14,93 por ciento) y

;Donde se transan los honos telecomunicaciones (16,45 por ciento).

latinoamericanos?

Son miltiples los mercados en los cuales se nego-
cian los bonos latinoamericanos denominados en
divisas. Por ello se ha desarrollado una clasifica-
cion para explicar a los potenciales inversionistas

Mercados en los que se cotizan los bonos empresariales latinoamericanos

(millones de délares)
[Evonercato | loba | Extaniors | Yoni | Total_|
102

) . ; Argentina 9.496 795 7.592 17.984
en cuales mercados especificamente se cotizan
los instrumentos y por cudles leyes se rigen. Brasil 38.761 16.238 1.025 27.626 83.650

La expresion «global» se refiere a bonos que Chile 14.015 3913 13.730 31.658
se cotizan simultaneamente en varios mercados : : : =
financieros. Un subconjunto de este grupo son los Colombia 6.058 3.717 5.958 15.733
«eurobonos», que son emisiones en délares fuera % i 825 550 966 9,340
de Estados Unidos, no necesariamente en Europa. : ’
Este término proviene de la Guerra Fria, cuando los El Salvador 450 450 900
soviéticos tenian ddlares depositados en los ban- EETE 680 650 1330
CoS europeos para evitar eventuales confiscacio- '
nes del gobierno de Estados Unidos. México 32.775 20.983 35.101 88.859

Se denomina «mercado extranjero» a los - 3.807 4767 8.574
bonos emitidos por una entidad no nacional en ’ ’ '
un pais distinto al pais de origen y en moneda Paraguay 300 300 600
nacional, lo cual permite a los inversionistas na- Peri 5.808 165 4,024 9.997
cionales acceder a instrumentos internacionales. ’ ’ '
Son ejemplos de estas emisiones los bonos yan- Uruguay 200 192 200 592
qui (en Estados Unidos), Bulldog (en Inglaterra), Venezuela 1.275 75 700 2 050
Dim Sum (en China), Kangaroo (en Australia), 2 :
Matador (en Espafia) y Samurai (en Japon). Total 114.450 45.837 1.916 102.063 264.266
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Sectores en los que se concentran los bonos empresariales latinoamericanos

(millones de ddlares)

e s poroms

Aviacién 1.124 0,43
Autopartes/equipamiento 875 0,33
Banca y finanzas 110.218 4171
Comida y bebidas 39.453 14,93
Medios/television 6.744 2,55
Ingenieria, procura y construccion 15.593 5,90
Electronica/electricidad 522 0,20
Manufactura 8.426 3,19
Turismo 2.561 0,97 ) )
; Las agencias son compafiias anénimas
Mineria/otros 8.399 3,18

cuyos principales accionistas son los gobiernos

Petréleo y gas 6.225 2.36 nacionales de Latinoamérica. Al igual que sus
= contrapartes privadas, acuden al euromercado
Servicios 1.200 0,45 (47,45 por ciento) y al mercado yanqui (38,25
Telecomunicaciones 38.708 14,65 por ciento) para emitir sus titulos. Solamen-
te las empresas petroleras y los proyectos de
Transporte 3.454 131 infraestructura de gran alcance, como las au-
Servicios pablicos 20.764 7,86 topistas, tienen el misculo suficiente para rea-
lizar emisiones globales. Lideran este mercado

Total 264.266

de bonos las empresas petroleras y bancarias.

Empresas estatales emisoras de bonos en América Latina

(millones de délares)
[ Euronercato | Gioial | Extaiers | Vel | Toal | % |

Banca 9.323 9.975 19.298 13,68
Banco del Estado de Chile 2.000 1.500 3.500
Banco do Brasil 2.223 3.375 5.598
Banco do Nordeste do Brasil 600 600 1.200
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social 3.000 3.000 6.000
Caixa Economica Federal (Brasil) 1.500 1.500 3.000
Ingenieria, procura y construccion 600 600 1.200 0,85
Empresa Nacional de Autopistas (Panama) 600 600 1.200
Finanzas 395 170 225 790 0,56
ENA Sur Trust (Panama) 395 170 225 790
Mineria 7.185 7.185 14.370 10,18
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 7.185 7.185 14.370
Petroleo y gas 42.851 17.590 2402 30.384 93.227 66,08
Ecopetrol (Colombia) 1.500 1.493 1.500 4.493
Empresa Nacional del Petrdleo (Chile) 1.740 1.740 3.480
Petréleos de Venezuela 27.511 2.402 14.544 44.457
Petréleos Mexicanos 12.100 16.098 12.600 40.798
Telecomunicaciones 600 500 1.100 0,78
Instituto Costarricense de Electricidad 600 500 1.100
Servicios-electricidad 6.005 5.100 11.105 7,87
AES Panamé 300 300 600
Centrais Eletricas Brasileiras 3.050 3.050 6.100
Comisidn Federal de Electricidad (México) 2.655 1.750 4.405
Total 66.959 17.760 2402 53.969 141.090
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Caracteristicas de las emisiones

Los emisores latinoamericanos tienden a ofrecer
instrumentos de deuda a tasa fija. En un mun-
do de tasas de interés a la baja, para facilitar
la colocacion de los titulos valores, los emisores
pueden aprovechar el hecho de que los inver-
sionistas aprecian la existencia de contratos de
deuda simples (p/ain vanilla) que no incluyen op-
ciones de compras anticipadas de los titulos de
deuda, lo que reduce sus riesgos de reinversion.
Otra posible explicacion es que los bajos montos
de las emisiones, particularmente en el caso de
instituciones no gubernamentales, dan pocas
posibilidades de generar complejos contratos de
deuda que incluyan tasas variables. Los bonos
soberanos presentan emisiones a tasas variables
con mas frecuencia que los bonos de empresas
privadas y de agencias debido, entre otras razo-
nes, a sus mayores montos de emision.

Los instrumentos derivados incluidos en
las cldusulas contractuales de los contratos
de deuda permiten a emisores e inversionistas
protegerse contra cambios en las tendencias
de las tasas de interés o en el comportamiento
de los emisores. Una opcién de compra (call)
da a los emisores derecho a redimir los titu-
los de deuda antes del vencimiento. Tal accién
tiene sentido cuando las tasas de interés en la
moneda de emision del bono tienden a caer, lo
cual abre la posibilidad de que los emisores
refinancien sus deudas a tasas més bajas. Es-
tos pagos adelantados estan sujetos a ciertas
restricciones conocidas por los inversionistas
al momento de adquirir los titulos.

Una opcién de venta (put) permite a los in-
versionistas revender los titulos de deuda cuan-
do consideran que se ha deteriorado la calidad
crediticia del emisor (por excesivo pago de divi-
dendos, compras apalancadas, fusiones y ad-
quisiciones) o existe una tendencia al alza de las
tasas de interés que permitiria al inversionista
colocar su dinero a una tasa de interés superior.

En otros casos, para aprovechar la tenden-
cia a la baja de las tasas de interés y refinanciar
a tasas mas bajas, mas que usar un derivado,
los emisores incluyen un fondo de amortizacion
adelantada (sinking fund) que les da la posibili-
dad de precancelar deuda a voluntad, en condi-
ciones establecidas en las clausulas que rigen el
contrato de deuda desde su inicio. Cuando a un
fondo de amortizacion adelantada se le agrega
una opcién de compra (sinking fund call provi-
sion), los emisores pueden prepagar una porcion
adicional de la deuda emitida, por encima del
monto previamente establecido en la clausula de
amortizacion. Estos bonos tienen que ofrecer un
mayor retorno al inversionista, debido al peligro
de que los emisores puedan recomprar la deuda
antes del vencimiento.

Los emisores latinoamericanos usan mo-
deradamente estos instrumentos derivados.
Apenas 26,6 por ciento de los montos de los
bonos soberanos, 27 por ciento de los montos
de los bonos empresariales y 8,3 por ciento de
los bonos de agencias incorporan algin ins-
trumento derivado o un fondo de amortizacion
anticipada en sus clausulas contractuales.

LOS BONOS LATINOAMERICANOS

Tipos de tasas de interés de los bonos latinoamericanos
(porcentajes de la deuda emitida)

Bonos soberanos
Bono estéandar
Tasas escalonadas 9,22
Otro/tasa flotante 8,09
Margen fijo sobre un indice mm 3,32
Amortizacion al final | 0,16
Cero cupén 10,06

79,14

Bonos empresariales
Bono estandar
Tasas escalonadas
Amortizacién al final
Fijas al comienzo y variables al final
Margen fijo sobre un indice
Otros

92,79

Bonos de agencias
Bono estandar | 97,86
Variables al comienzo y fijas al final 1,42
Margen fijo sobre un indice | 0,71

Amortizacion al final | 0,01

Uso de derivados en las emisiones de honos latinoamericanos
(porcentajes de la deuda emitida)

Bonos soberanos

Sin derivados 73,44

Fondo de amortizacion de deuda

Opcién de compra

Fondo de amortizacion de deuda con
opcion de compra

Opcion de venta

Bonos empresariales

Sin derivados 72,98

Opcion de compra

Fondo de amortizacion de deuda

Fondo de amortizacion de deuda con
opcion de compra

Opcion de venta
Opcién de venta mas opcion de compra

Bonos de agencias
Sin derivados 91,66
Fondo de amortizacion de deuda 7,29

Opcion de compra 11,04
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Calificacion de los bonos
La mejora de la salud de las finanzas publicas de muchos paises latinoamericanos se ve reflejada en las calificaciones crediticias de los bonos. EI 45,8
por ciento de las emisiones soberanas tienen calificacion de grado de inversion.

Las emisiones de empresas son mucho mas abundantes que las soberanas (1.230 contra 214), pero los montos emitidos son menores y apenas 15,6
por ciento tienen calificacion de grado de inversion, mientras que 13,7 por ciento son calificadas de alto riesgo (grado especulativo). La Gnica empresa
venezolana que aparece en la base de datos de Renta Fija de Reuters es La Electricidad de Caracas, con calificacion de grado especulativo.

Una fraccion importante de los titulos latinoamericanos tiene |a clasificacion de grado de inversidn, por lo cual constituyen una alternativa atractiva
en un mundo de bajas tasas de interés. Existe un volumen considerable de emisiones, tanto soberanas (60) como empresariales (869), sin informacion
en Reuters sobre su calificacion y otros pardmetros relevantes como precio y rendimiento. Es probable que muchas de estas emisiones sean poco liquidas
y, por ello, carecen de seguimiento sistematico de las agencias calificadoras de riesgo, ante la ausencia de inversionistas interesados en su desempefio.

Las agencias, en su mayoria compafiias anénimas propiedad de gobiernos nacionales, poseen calificacion de grado de inversién en 71,2 por ciento de los
casos. A medida que las economias latinoamericanas han mostrado un crecimiento sostenido, aun en medio de la crisis financiera internacional de finales de la
década pasada, se ha abierto un mercado para las emisiones de sus titulos valores tanto gubernamentales como empresariales. Un caso especial en el universo
de las emisiones latinoamericanas es el de Petrdleos de Venezuela: la tinica de las grandes empresas de la region considerada de alto riesgo.

Calificacion crediticia de los bonos latinoamericanos por Standard & Poor’s a noviembre de 2012

Bonos soberanos | A+ 883 | BB- | BB+ B8 BB- | B+ B CC SC | Total |
6 56

Grado especulativo 15 32 2 1

Argentina 1 1
Bolivia 2 2
Brasil 1 1
Costa Rica 0
Ecuador 2 2
El Salvador 12 12
Guatemala 6 6
Repiiblica Dominicana Y 9
Venezuela 23 23
Grado de inversion 5 55 32 6 98
Banco Central del Uruguay 2 2
Brasil 18 18
Chile 5 5
Colombia 18 18
Costa Rica 6 6
México 19 19
Panama 9 9
Perd 9 9
Uruguay 12 12
Sin clasificacion 60 60
Argentina 12 12
Banco Central de Costa Rica 9 9
Brasil 10 10
Costa Rica 1 1
Ecuador 8 8
México 2 2
Nicaragua 4 4
Panama 1 1
Perti 3 3
Repdblica Dominicana 1 1
Uruguay 1 1
Venezuela 8 8
Total 5 55 32 6 6 15 32 2 1 60 214
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Bonos de empresas

e e e

Grado especulativo 19 24 24 30 169
Argentina 2 4 1 20 4 8 6 45
Brasil 9 8 4 2 9 32
Chile 1 2 3
Colombia 2 2
El Salvador 0
Guatemala 0
México 8 6 8 9 9 8 9 57
Panamé 1 2 3
Paraguay 4 4
Perd 6 2 1 4 2 15
R. Dominicana 2 2 4
Uruguay 3 3
Venezuela 1 1
Grado de inversion 14 38 25 45 66 2 2 192
Argentina 4 4
Brasil 9 3 8 28 48
Chile 12 2 14 24 13 65
Colombia 4 2 2 8
Guatemala 0
México 21 8 B 15 53
Panama 2 2
Perdi 2 6 4 12
Sin clasificacion 869 869
Argentina 72 72
Brasil 564 564
Chile 16 16
Colombia 22 22
El Salvador 2 2
Guatemala 5 5
México 98 98
Panama 70 70
Perd 10 10
R. Dominicana 6 6
Venezuela 4 4
Total 14 38 25 45 66 26 23 19 24 24 30 9 4 8 6 869 1.230
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Bonos de agencias

Alto riesgo

Petréleos de Venezuela

Grado de inversion

AES Panamé

Banco del Estado de Chile

Banco do Brasil

Banco do Nordeste do Brasil

BNDES (Brasil)

Caixa (Brasil)

Centrais Eletricas Brasileiras

Comision Federal de Electricidad (México)
Corporacion Nacional del Cobre de Chile
Ecopetrol (Colombia)

Empresa Nacional de Autopista (Panama)
Empresa Nacional del Petréleo (Chile)
ENA Sur Trust (Panama)

Instituto Costarricense de Electricidad
Petréleos Mexicanos

Sin clasificacién

Banco del Estado de Chile

Banco do Brasil

Caixa (Brasil)

Comisién Federal de Electricidad (México)
ENA Sur Trust (Panama)

Instituto Costarricense de Electricidad
Petréleos de Venezuela

Petréleos Mexicanos

Total

S/C: sin calificacion.

5 20
5

20
5 20

Los datos presentados en este informe fueron tomados de la base de datos Renta Fija
de la agencia de noticias Reuters y corresponden a octubre de 2012.
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