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RESUMEN

Por la propia naturaleza de los bonos corporativos como instrumentos de
deuda, el riesgo crediticio de los emisores deberia de ser el principal factor en
los yields preads; no obstante, se ha evidenciado un componente que escapa de
esta clasificacion. De esta manera, la liquidez y percepcion del mercado por los
inversionistas explicarian las desviaciones sistematicas en los precios de los
bonos corporativos y afectarian de manera desproporcionada a aquellos con un

grado mayor de especulacion.

El presente trabajo analiza la relacién entre la percepcion de confianza de
inversionistas con la correlaciéon de bonos corporativos. Para ello, plantea que
una baja percepcion de confianza sobre el mercado influira en las decisiones de
inversion, de modo que las primas de riesgo crediticio y de liquidez presentaran
una mayor correlacion tanto a nivel de industria como de mercado. Se considera
el periodo 2018-2019 en la region de Latinoamérica (Peru, Colombia, Chile,

México y Brasil).

Los resultados son de acorde a lo planteado: una baja percepcion de
confianza en los inversionistas conlleva a un mayor factor de riesgo en el
mercado de bonos, lo cual, en consecuencia, produce una mayor correlacion en
los instrumentos de deuda. Los resultados son verificados en distintos
escenarios de robustez: la forma de medicidon de la percepcién de confianza de
los inversionistas no sera de relevancia y tampoco lo sera la composicién del

portafolio.

Palabras clave: Confianza de inversionistas, bonos corporativos, yield spreads,

riesgo no crediticio, correlacion de bonos.



ABSTRACT

Due to the nature of corporate bonds as debt instruments, credit risk
should be the principal factor of yield spreads; nonetheless, a component that
escapes this classification has been evidenced. Thus, liquidity and investor’s
market confidence perception would explain systematic deviations in corporate

bond prices and disporportionately affect bonds with a higher speculation degree.

This paper analyzes the relation between investors confidence
percepction and the correlation of corporate bonds. To this aim, it states that a
low market confidecence perception will influence into investment decisions,
hence credit and liquidity risk premiums will have a greater correlation through
industry and market level. We consider the period of 2018-2019 and Latin

America region (Peru, Colombia, Chile, Mexico and Brazil).

The results are consistent with the above: a low investor confindence
perception leads to a greater risk factor in the bond market, which, consequently,
produce a greater correlation in debt instruments. The results are verified in
different robustness scenarios: the way of measuring the investor confidence

perception is not be relevant and neither the composition of the portafolio.

Key words: investors confidence, corporate bonds, yield spreads, non credit risk,

bond correlation.
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INTRODUCCION Y JUSTIFICACION

Diversos trabajos de investigacion han estudiado el incremento de los
Yield Spreads en bonos corporativos en tiempos de “estrés financiero”
(entendiéndose como las dificultades de una empresa para la solvencia de sus
compromisos financieros adquiridos). Dick-Nielsen (2012) y Friedwald (2011),
quienes examinan este comportamiento en el colapso de la administracion de
capital a largo plazo en 1998, los downgrades de General Motors Corporation y
Ford Motor Company en 2005 vy la crisis subprime en Estados Unidos en 2008,
evidencian que el estudio del riesgo crediticio, la liquidez y el rol que toma la
percepcion de confianza en el mercado de bonos corporativos es de vital
importancia debido a que la menor calidad crediticia y liquidez generan mayores
margenes de rendimiento, disminuyen los valores de cartera de los inversionistas
y aumentan los costos financieros, los cuales podrian ser acrecentados por el

temor a pérdidas aun mayores por los agentes inversores.

Por la propia naturaleza de los bonos corporativos como instrumentos de
deuda, el riesgo crediticio de los emisores deberia de ser el principal factor de
los yields spreads. No obstante, amplia literatura ha evidenciado que los
diferenciales de rendimiento contien un componente de riesgo crediticio y otro
que escapa de esta clasificacion: Huang & Huang (2012), muestran que el riesgo
de crédito representa una pequefia parte del yield spread para bonos de
clasificacion Investment Grade (IG), y una porcién aun mas pequefa para los
bonos Hield Yield. De igual manera, Collin-Dufresne & Sprencer (2001) muestran
que el componente dominante de los cambios mensuales en el margen de
crédito en el mercado de bonos corporativos se ve explicado por choques de
oferta y demanda, los cuales son independientes de los cambios en el riesgo
crediticio.

En investigaciones posteriores, se ha brindado mayor claridad acerca del
componente no crediticio de los yield spreads: Johnson & Howard (2015)
demostraron que, luego de capturar el efecto de riesgo por default, impuestos y

transiciones de rating, el remanente del diferencial de rendimiento entre el bono



corporativo y bonos libre de riesgo puede ser atribuido a la liquidez. Asimismo,
Laborda (2013) muestra que la percepcion del mercado por los inversionistas,
tiene un rol predominante en la explicacion de las desviaciones sistematicas en
los precios de los bonos corporativos y que afectan de manera desproporcionada

a aquellos que tengan un grado mayor de especulacion.

Por otro lado, las correlaciones entre instrumentos son cruciales al
configurar carteras eficientes, tomar decisiones de cobertura y administrar los
riesgos subyacentes. El aporte central de Harry Markowitz refiere a la
introduccidon del riesgo en el criterio seleccionador de los inversionistas. Por
tanto, la decision de los agentes, considerando que los retornos futuros son
inciertos, se basaria en el valor presente esperado del flujo de dividendos. Esta
introduccién del riesgo como criterio seleccionador daria lugar al mas importante
de los corolarios derivados de la Teoria Moderna de Seleccion de Portafolios
(TMSP): la justificacion de las preferencias de los individuos por carteras
diversificadas elegidas bajo la regla combinada de “retornos esperados-varianza
de retornos” (Varian, 1993 citado en Médici, 2015, p2). De esta manera, se
concluird que los portafolios con multiples activos son mas eficientes
fundamentalmente por el efecto de correlacion entre estos ultimos sobre el riesgo
agregado en la cartera. De esta manera, surgen preguntas como ;cuales son
los factores que determinan a los yield spreads? ¢ La percepcion de riesgo tiene
un impacto en estos diferenciales de rendimientos? Y, ;qué representan,
entonces, en un contexto de factores de diversas categorias, las oportunidades

de diversificacion?



PROBLEMA DE INVESTIGACION

¢ Qué tan significativa es la percepcion de confianza de los inversionistas
en la correlacidn de yield spreads de bonos corporativos latinoamericanos en el
periodo 2018-20197

HIPOTESIS

La percepcion de los inversionistas tiene un rol significativo e indirecto en
la correlacion de los bonos corporativos por medio de la correlacion existente
entre el riesgo crediticio y la liquidez. El punto coadyuvante es que la percepcidn
de confianza de los inversores tiene dos efectos principales en su
comportamiento: aquellos inversores con percepcion de confianza baja evitan
activos riesgosos y reacciona mas a la informacién negativa. Por tanto, los
inversores son menos propensos a invertir en bonos con alto riesgo de credito,
por lo que estos bonos son menos liquidos que cuando la percepcion de
confianza es alta. Consecuentemente, las primas de liquidez aumentan, junto a
las primas de riesgo de crédito, cuando la percepcion confianza es baja; es decir,
la correlacion entre estos dos factores de riesgo es mayor. La correlacién de
factores de alto riesgo se traduce, asi, en una alta correlacion entre bonos
corporativos. Por lo tanto, la baja confianza de los inversores en ultima instancia

va de la mano con una alta correlacion de bonos

OBJETIVO PRINCIPAL

En base a un enfoque tedrico y empirico que de mayor certeza
acerca de las correlaciones existentes entre los bonos corporativos (de
clasificacion Investment Grade y Hield Yield) a lo largo de Latinoamérica y de
distintas industrias, proveer un mecanismo para la decisién de configuracién de

carteras de inversion eficientes.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Comprender la significancia de la percepcion de confianza de los
inversionistas en la correlacién de yield spreads de bonos corporativos

latinoamericanos por medio de la correlacién de los factores de riesgo.



Determinar el nivel de significancia del riesgo crediticio y liquidez sobre

los yield spreads de bonos corporativos.
Comprender los distintos niveles de correlacion entre bonos corporativos:

entre industrias, entre paises y entre clasificaciones.



MARCO TEORICO

Grandes & Peter (2004) desarrollan un modelo teérico en el que se observa

la injerencia de variables como la volatilidad de la tasa de interés y la liquidez en

la determinacion del premio por default del emisor del bono corporativo. Para
ello, parten del modelo de Merton (Merton 1974 citado en Grandes & Peter, 2004,

11-12), el cual considera los siguientes supuestos:

1.

No existen fricciones en el mercado; es decir, los costos de transaccion,
impuestos, ventas en corto y las asimetrias de informacién no son
consideradas. De igual manera, los activos son divisibles perfectamente

y el bid-ask spread no existe.

. Los participantes del mercado son precio-aceptantes; en otras palabras;

hay suficientes inversores con niveles de riqueza comparables de modo
que la compra o venta de un activo puede darse al precio del mercado por
cualquier cantidad que se desee.

Tasas de interés libre de riesgo constante. Existe un activo sin riesgo cuya
tasa de rendimiento es conocida y constante; es decir, la estructura
temporal de las tasas de interés es flat.

Ambiente Modigliani-Miller; el valor de la empresa V es invariante a su
estructura de capital e igual al valor del equity (E) mas el valor de un
contrato de deuda representativo de deuda sin posibilidad de call con
cupon-cero (D). De esta manera, el valor de una empresa en el tiempo

estaria dado por

VT + ET = DT
El valor de la firma sigue un proceso de movimiento browniano
geométrico.
dvr
—— = pdy + 0,dZy,
Vr ’

En donde, u es la tasa de rendimiento sobre el valor de la empresa, 72 es
. . 1/2
la varianza del retorno del valor de la firma y dZ;, = & (dt) /% es un

proceso estandar Gauss-Wiener.
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6. La administraciéon actua en razéon a maximizar la riqueza de los
accionistas.

7. Perfecta proteccion anti-dilucién; es decir, no hay pagos de flujo de
efectivo, ni emisiones de cualquier tipo de garantia durante la vida del
contrato ni costos de quiebra. De esta manera, el incumplimiento solo
podria ocurrir al vencimiento si la empresa no puede cumplir con la
amortizacion del valor nominal de una deuda B.

8. Perfecta proteccion de bancarrota. Las empresas no pueden declararse
en bancarrota a menos que no puedan hacer los pagos en efectivo
requeridos.

En base a estos supuestos, el valor del equity de la firma E estaria dado

por
E; = max(0,V; — B)

Es decir, desde el punto de vista de la estructura de pagos, el patrimonio
de la empresa (E) es equivalente a una opcién de compra sobre los activos de

la empresa (V).

Adicionalmente, si se asume que V puede ser comercializada o
perfectamente replicada, bajo la formula de call option pricing de Black-Scholes

(1973, 639), puede ser aplicada de modo que
Et = th)(hl) - Be_rrq)(hz)

donde =T — t, es el precio remanente al vencimiento del instrumento
financiero, y r es la tasa de interés libre de riesgo. Ademas, @ (.) es la funcion

de densidad normal estandar acumulativa.

Be " 1
. () + [r +5031]  —In(p—) + 700
e oNT a oNT
Be ', 1
—In( 7 )—7031
hz = h1 - O—‘U\/; = o \/?
v

De esta manera, y considerando que el valor de la firma es la suma del

equity y su deuda, entonces el valor del bono cupdn cero es
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Dt = V(p(_hl) + Be_”(l)(—hz)
El yield-to-maturity del bono descontado esta dado por la solucion de

Dt = Be_yT
Donde

B 1l D;
Ve = Tn(B)

De esta manera, el yield spread, s, , estaria dado, por definicion, como la

diferencia entre el yield-to-maturity y la tasa libre de riesgo:

Se=YVe—T
De modo que, sustituyendo las férmulas antes presentadas se obtendria

Topr+in(d) 1 627 — In(d,)
b o(—
" ) a, ( = )]

Expresidén que incorpora tres variables principales: la volatilidad del valor

N| =

1
St = —?ln[cb(—

de la firma (o, ), el ratio de apalancamiento (d) y el tiempo al vencimiento de la
deuda, T.

Un hallazgo de suma importancia en el trabajo de Merton consistio en la
demostracion de que las relaciones de las variables mencionadas con el spread
corporativo se dan de manera directa para la volatiidad de la firma y
apalancamiento, mientras que, para el caso del tiempo al vencimiento, este podia

presentar una relacion directa o indirecta con la variable explicada (2004,14).

Al relajar el supuesto de una tasa libre de riesgo constante, para que pase
a ser estocastica, esta pasa a integrarse en la fijacién de precios de riesgo
crediticio. Para ello, se asume que la tasa libre de riesgo de corto plazo sigue un

proceso estacionario de la forma

dr = a(y —r)dt + 0,dZ;

En donde y es la media a largo plazo a la que la tasa de interés de corto
plazo r revierte, a es la velocidad a la que la convergencia ocurre, o, es la

volatilidad de la tasa de interés, y dZ,, = ¢, (dt)l/zes un proceso estandar



12

Gauss-Wiener cuya correlacion con el factor del valor de la firma, dZ, ;, es igual
a p, de modo que dZz,,dZ; , = pdt.

Por otro lado, Vasicek (1977) demostrd que cuando la tasa de interés de
corto plazo es caracterizada en su forma dinamica, el precio del cupdn cero libre

de riesgo con un tiempo al vencimiento T queda definido por (Grandes &
Peter,2004,15).

— p—at 2

PL(1) = expl——— (R() =) = TR(e0) = 75 (1 = e™*)’]

Y el yield to maturity de este bono estaria deﬂnldo por

1
R:(7) = —;lnPt(T)

Donde

T—>00
Es el yield to maturity de un bono cupdn cero en eI infinito y A es una

constante de riesgo precio de mercado.

Es asi que el valor de la firma bajo una tasa de interés estocastica estaria

escrita de la siguiente manera

D¢ =V @(—h3) + BP,®(h3)

Donde

1( Vi )+1T* —1n(PBt(T))+ T

h* — PBt(T) — Vt 2
' VT VT
I (PBt(r)) 1.
hy = hiVT* = Ve 2
2 — 1 -
N

Expresiones, en las cuales T* es definido como
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T
T* = f op+(s)ds
0

o? 2p0,0 207 2po,o o2
=T<a§+a—2+ pa" r>+(e‘“f—1)<a3r+ pa;’ r>—2;3(e—“f—1)

Misma expresion, que depende de 03, (S)

05.(s) = oy + a5(s) — 2poy op (s)

— 2
1—e™%
2 — 2
op(s) = (T) oy
Donde cZ(S) es la volatilidad del retorno de un bono cupdn cero libre de
riesgo P con un vencimiento s ; ¢3.(S) es la volatilidad del retorno de un bono
cupdn cero riesgoso D* con un vencimiento s; y T es la varianza integrada del

bono D* durante el tiempo remanente hasta su vencimiento.

Por lo que, s; bajo tasas de interés estocasticas estaria formulado como
la diferencia entre el rendimiento al vencimiento de un bono cupdén cero riesgoso

y el rendimiento al mismo vencimiento de un bono cupon cero libre de riesgo

s¢ = ¥e(t) — R (7)
1. /D, 1
=—=In (—) + ;lnPt

T B
1 * * 1 * *
11 (¢ ET + ll’l(dt) N 1 & ET - ll’l(dt)
= ——]n B S— —_—
T VT d; VT

De esta manera, s; quedaria explicado por un cuarto determinante: la
volatilidad de la tasa de interés, la cual, ante incrementos, genera un mayor
spread especialmente cuando el nivel de apalancamiento es alto, aunque esto

no se dé necesariamente siempre (Grandes & Peter 2004,17).

De manera similar y con propdsito de insertar el riesgo soberano -esto
debido a que, “a diferencia de las obligaciones en moneda extranjera, donde la
influencia del riesgo soberano se debe esencialmente al riesgo de intervencion

soberana directa, el impacto del riesgo soberano en las obligaciones en moneda
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nacional es mas indirecto, cuando un soberano esta en peligro o en mora, es
probable que las condiciones economicas y comerciales sean hostiles para la

mayoria de las empresas” (Grandes & Peter, 2004, p.18) -, establece la siguiente

relacion,
P(F) = P(F N S€) + P(F N S)
= P(5%).P (;) + P(S).P (g)
—[1=P(S)].P (Si) + P(S).P (g)
Donde,

F: evento de default por la empresa i
S: evento de default por la empresa i dado un nivel de riesgo soberano
S¢ : complemento de S

De esta manera, la probabilidad de default de la empresa i es el
resultado de la combinacion de la probabilidad de default soberano (P(S)), la
probabilidad de default de la firma en tiempos “normales” (P(F/S€)), y la
probabilidad de que el riesgo soberano fuerce a la empresa a caer en default
(P(F/S)).

Por ultimo, si se relaja de igual manera el supuesto de mercados sin
fricciones, se identifica otros determinantes de la prima de incumplimiento
corporativos: diferencias en liquidez de bonos corporativos, condiciones
macroeconomicas estables, choques de demanda temporales, entre otros
(Grandes & Peter, 2004, 22). Por lo que, en sintesis, se estaria frente a un marco
tedrico que establece que la compensacion por el riesgo tomado de default de la
empresa es una funcién del riesgo soberano, apalancamiento, la volatilidad del
valor de la firma, la volatilidad de la tasa de interés, el remanente de tiempo hasta

el vencimiento del instrumento de deuda y la liquidez.

+ t o+ £ + -
j— . * o . . .
S—f SG,d,O—V,Uv,T,l
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EVIDENCIA EMPIRICA

Bethke, S (2016) con una muestra de bonos corporativos de EE.UU
documenta que la correlacion de bonos HY e IG varia con el tiempo: asi, la
correlacion se vuelve tres veces mas alta en la crisis financiera del 2007. Para
tal propdsito, utiliza los datos de TRACE (Trade Reporting and Compliance
Engine, por sus siglas en inglés) desde Octubre 2004 hasta Septiembre 2010.
Con ello demuestra que la correlacion entre los factores de riesgo (riesgo
crediticio y liquidez) es alta cuando la percepcion de confianza de los
inversionistas es baja y la alta correlacion de factores de riesgo se traduce en
una alta correlacion de bonos. Asimismo, deja en evidencia, por medio de
pruebas de robustez, que los resultados obtenidos no dependen de como se
mida el riesgo crediticio, las primas de liquidez ni de la manera de representacion

de la confianza de los inversionistas.

Fuente: Bethke 2016:13

Modelo utilizado: EI modelo del autor se compone de varias medidas
(Bethke,2016,20-24)

1. Factores de riesgo y percepcion de confianza:
1 — —
ligo = E{Vo(l + apx) — log(Eolexp(—2, — y1(1 + —a1x)]) + log(Ep[exp(—11)])}

Donde 1, representa la intensidad de default del bono ent=1, v, es

la intensidad de iliquidez del bono con riesgo neutral en t=1, x es una
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variable que representa la percepcion de los inversionistas y a; es una
variable de impacto que depende de la intensidad de default del bono y
que puede tomar distintos valores dependiendo si la informacion recibida

es “negativa”, “neutral” o “positiva” (a¥, al*, a¢ respectivamente).

. Correlacién de bonos y correlacion de factores de riesgo

Covary(AF, AYS;)
= BiaBnaVar(Tms) + BiyBryVar (Va1 + @) + (Biabna
+ BiyBry) Covar (s, Vma (1 + @x))

Donde ys es el yield spread para un bono investment grade (i) o high yield

. El'link entre la percepcién dee confianza y los factores de riesgo

Corrfisk = o + BSentiment, + I'Controls, + &

Donde el primer término representa a la correlacion de los factores de
riesgo, el término Sentiment se deriva del indice de volatilidad de mercado
diario (VIX, por sus siglas en inglés) del Chicago Board Options Exchange
(CBOE), y Controls es un vector de variables de control para el riesgo

sistematico en el mercado y para los downturns.

. El' link entre la correlacion de los factores de riesgo y la correlacion de

bonos

CorrPond = q + BCorrfisk + ySentiment, + SHerding, + I'Controls, + &,

Donde se incluye la variable Herding, la cual representa el “efecto

manada”.
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Resultados: La siguiente tabla muestra los resultados de la regresion de

la tercera medida especificada.

Fuente: Bethke 2016:21

Como se observa, la primera columna corresponderia a los resultados de
una correlacion global entre los bonos correspondientes a la clasificaciéon HY e
IG, mientras que las siguientes mostrarias los resultados de forma mas detallada.
Lo relevante de este cuadro es que, a margen de consideraciones generales
(HY&IG) o de factores de riesgo especificas por cada grupo, la correlacion de
factores de riesgo es significativamente relacionada con el sentimiento con signo
positivo. Por lo que quedaria en evidencia que la correlacion de factores de

riesgo aumenta cuando disminuye la percepciéon de confianza del inversor.

De igual manera, cuando se presenta los resultados para la regresion de
la cuarta medida, se registra un impacto positivo y significativo de la correlacién
de factores de riesgo en la correlacion de los bonos, esto a margen de considerar
el mercado general o los grupos de clasificacion crediticia. De igual manera, se
registra una mayor sensibilidad en los grupos de clasificacion A y HY. También
se observa un impacto directo y significativo del sentimiento de los inversionistas
en la correlacion de bonos, a excepciéon de los grupos con una clasificacion
crediticia mas alta AAA, AAy A. Por ultimo, la variable correspondiente al “efecto

manada” no presenta un impacto consistente en la correlacion de los bonos.
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Dependent variable: Bond correl

AAA&AA and

AAA&AA and

Explanatory variables IG and HY AAAZAA and A EEB HY A and BEB Aand HY BEB and HY
Risk factor correlation 02461 =*==* 0.2753 *=*= 0.2738 *++ 0.2500 **= 01277 * 0.3490 *==* 02304 **=
(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0006) (0.0758) (0.0000) (0.0011)
Sentiment 0.0094 *=* -0.0050 0.0131 *** 0.0095 #*** 0.0143 **= 0.0099 *#* 0.0072 **=
(0.0000) (0.1096) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0012)
Herding 0.8971 -1.7728 ** 1.8381 *+ -0.2783 33710 **= 1.2131 * 0.2824
(0.1276) (0.0467) (0.0182) (0.6804) (0.0001) (0.0626) (0.6928)
Market-wide risk 0.0279 -0.5279 *** 03777 #= 0.0254 -0.4206 *** -0.0291 -0.1364 **
(0.4744) (0.0000) (0.0000) (0.6693) (0.0000) (0.5675) (0.0186)
Market downturn 0.1124 == 0.1542 -0.0170 0.208] #**=* -0.1259 0.1443 =* 0.2310 **=*
(0.0406) (0.1585) (0.8058) (0.0077) (0.1073) (0.0271) (0.0023)
Constant 0.0610 2.0890 **= 0.9095 =** 0.1456 ** 08114 **= 0.0501 01723 **=
(0.2519) (0.0000) (0.0000) (0.0268) (0.0000) (0.4028) (0.0070)
Adj. R? 11.22 1131 1438 13.16 14.61 16.67 6.78
Indirect impact 0.0009 *=* 0.0016 *** 0.0009 =+ 0.0006 ** 0.0008 **= 0.0021 *#* 0.0008 **=
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0100) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Fuente: Bethke 2016: 26

Robustez: Por ultimo, se procedio en la investigacion a distintas pruebas

de robustez para verificar la solidez de los resultados. En ese sentido, se

procedié a utilizar proxies alternativas para el riesgo crediticio y la prima de

liquidez, esto debido a que “las cotizaciones intermedias de CDS (Credit Defalt

Swap) pueden no ser medidas puras del riesgo de crédito, reflejando, asi, la falta

de liquidez” (Bethke, S., 2016, p.27). De igual manera, se realiza posteriormente

un ajuste de las correlaciones por medio de las tasas de interés e inflacion

inesperadas, esto en base a que estas variables podrian afectar a la prima de

liquidez. Por ultimo, se utiliza proxies alternativas de para la percepcion de

confianza del inversionista y una prueba de robustez en el tiempo.
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Fuente: Bethke 2016: 28

Considerando que RFC hace referencia a la correlacion de factores de
riesgo (por sus siglas en ingles, Risk Factor Correlation) y BC, a la correlacién
de bonos (por sus siglas en inglés Bond Correlation), la percepcién de confianza
explicaria la correlacidon de factores de riesgo y esta ultima, la correlacion de
bonos. De esta manera, quedaria excluida la iliquidez de CDS como una variable
explicativa para propositos de la investigacion. En las dos ultimas columnas del
cuadro, se utilizaria una medida alternativa para la prima de liquidez la cual se
deriva de la medida de dispersion de precios, la cual reflejaria los costos de
transaccion y el riesgo de inventario de los distribuidores y de los inversores, esto
ultimo en base a la investigacion de Jankowitsch (2011). Los resultados
mostrarian una consistencia de la hipodtesis: la percepcion de los inversionistas
impulsa la correlacion de factores de riesgo y estos la correlacion de los bonos

corporativos.
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Fuente: Bethke 2016: 28

Continuando con las pruebas de robustez, se procedio primero a generar
regresiones entre el yield spread, la prima de riesgo de crédito y los cambios de
prima de liquidez en los cambios en el rendimiento del Tesoro a 5 afos, para
luego calcular la correlacion del factor de riesgo usando los residuos de la
primera regresion, esto para poder controlar el riesgo en la tasa de interés. Los
resultados de estas operaciones estarian plasmados en las dos primeras
columnas, mientras que las dos ultimas responderian al control del impacto de
una inflaciéon inesperada. Para ello se computé la inflacion como la diferencia
entre las inflaciones realizadas y se realiz6é una prediccion de esta de la siguiente

forma.

Inflation; = a + fiInflation,_q + fyInflation,_, + &
Los resultados, tanto de los dos ajustes seguirian sustentando la
propuesta principal: cuando existe una disminucion en la confianza de los
agentes inversores, entonces aumenta la correlacion de los factores de riesgo,

lo que llevaria a una mayor correlacién de los bonos.
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En vistas a proveer una robustez en el contexto de proxies para la
percepcion de confianza de los inversionistas, se usa el indice individual de
sentimiento del inversor (AAIl por sus siglas en ingles), el indice de Estados
Unidos del Instituto de Investigacion del Ciclo Econdmico (ECRI por sus siglas
en inglés), el indice de incertidumbre de la politica economica diaria (EPU por
sus siglas en inglés), el indice de estrés financiera de la FED (FSI por sus siglas
en inglés) y el indice de sentimiento econémico mundial (SENTIX). Los

resultados seguirian sustentando la propuesta de investigacion.

Table 2 8: Alternative proxies for investor sentiment

Panel A: Risk factor correlation as dependent variable

Explanatory variables AAT ECRI EPLY F5I S5ENTIX
Senfiment 0.0023 ++4 0.0103 +++ 00004 *=* Q0354 *+++ d.0015 *
(00000 (00000 (0.00007) (00007 {00980
Market-wide risk 03046 »+ 0.2539 wee 0.205] ==+ 0.291] =+ 0.2000
(00000 (00000 (00000 (00000 {0000
Marker dovwmum 0.0535 ++ 0.0285 00230 0.0068 0.0369
(0.0464) (0.3674) (0.3778) (0_B313) {0.1971)
Constant 00770 e+ 00613 v+ _QOTIE *e* Q0DGD5 e -J0T3G v
(00000 (00000 (00000 (00000 {0,000
Adj. B? 23.58 26.87 2218 21.85 21.01
Panel B: Bond correlation as dependent variable
Explanatory variables AATT ECEI EPLT FslI SENTIX
Risk factor comelation 0.2033 e 02240 wes 02755 *e* 02351+ 02720 4
(000038 (0.0052) (0.0003) (0001 5) {0.0:0115)
Senfiment -0.0010 00075 we* 0.0001 01295 *++ 00045 *
(02832 (0.003E) (0.7378) (00000 {0.075E)
Herding 14351 07133 1.3624 == 05424 10285
(0.0402) (0.2485) (0.0338) (0.1214) {0.1176)
Market-wide risk 0.0342 00274 0.0382 00056 0.0234
(0. 3664) (0.5841) (0.4535) (0901 6) {0.6743)
Market dovwnium 0.1922 ++ 01933 *44 0.1960 *=* 00540 01852 ++
(0.0175) (0.0032) (00064 (01237} {0.0155
Constant 0.0064 00742 00115 00749 0.0413
(0.0208) (0.1889) (0.8450) (0.1%05) {0.5205)
Adj. B2 264 056 243 1324 a.0o0
Indirect impact 0.0007 »++ 00023 we* 0.0001 *=* 0.009]1 *++ 0.0004 **
(00000 (00000 (000007 (00000 {0.0200)

Fuente: Bethke 2016: 32
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De manera similar, se procede con una prueba de robustez con una
medida alternativa para la tasa libre de riesgo: tasas de swaps. Los nuevos

resultados no mostrarian inconsistencias con los resultados principales.

Fuente: Bethke 2016: 33

Por ultimo, se procedié a una prueba de robustez para la cual se realizé
dos divisiones: la primera en la cual se dividi6 en dos partes iguales, y una

segunda en la cual se toma como division la crisis financiera
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Fuente: Bethke 2016: 34

Se mostraria una consistencia de los resultados tanto para las dos
divisiones en el tiempo. En ambos sub-periodos, se mostraria un impacto
significativo de la percepcion de confianza de los inversionistas en la correlacion

de factores de riesgo y, con ello, la correlacion en bonos.

De esta manera, se concluiria que cuando existe una menor percepcion
de confianza en los inversionistas, se provocaria un mayor efecto de flight-to-
quality. Esto conduciria a una mayor correlacion en los factores de riesgo, entre
ellos los principales: el riesgo de crédito y la liquidez. Como consecuencia, los
bonos exhibirian una mayor correlacion. Por lo que, de manera generalizada,
una menor percepcidn de riesgo por los agentes inversores reduciria los
beneficios de diversificacion. Esto ultimo quedaria respaldado bajo los distintos

contextos considerados en las pruebas de robustez.
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La presente investigacion pretende utilizar la metodologia Bethke,

Sebastian (2016) adaptando la muestra para el contexto latinoamericano (Peru,

Chile, Mexico, Colombia y Brasil).

Se presenta a continuacion la relacion de bonos para las industrias de HY

elG

High Yield

USP62763AA81  LIGTBZ71/405/03/23  BRAZIL ~ USD  3/05/2023 BB- 7.25 Utilities
USP3772WAJ10 BANBRA47/804/19/23  BRAZIL  USD  19/04/2023 BB- 4875 Financial
USL21779AC45 =~ CSNABZ75/802/13/23 =~ BRAZIL  USD  13/02/2023 B 7.625  Metals & Mining
USUSB12UAC54  GLBL61/803/01/26 BRAZIL  USD  1/03/2026 BB- 6.125 Utilities
USL56590AA73  |BSSBZ63/402/15/28  BRAZIL  USD  15/02/2028 BB- 6.75 Consumer
US05964TAQ22  BANSAF41/802/08/23  BRAZIL ~ USD = 8/02/2023 BB- 4125 Financial
USP7088CTF33 NATURAS3/802/01/23  BRAZIL ~ USD  1/02/2023 BB 5.375 Consumer
US71647NAZ24 ~PETBRAS3/402/01/29  BRAZIL ~ USD  1/02/2029 BB- 5.75 0il & Gas
USL48008AA19  HIDRVS5.9501/24/25  BRAZIL = USD  24/01/2025 BB- 5.95 Transport
USL7915RAA43  RDEDOR4.9501/17/28  BRAZIL ~ USD = 17/01/2028 BB- 4.95 Consumer
USG5825AABS2 ~ MRFGBZ67/801/19/25  BRAZIL ~ USD  19/01/2025 BB- 6.875 Consumer
USL79090AB95 =~ RAILBZ57/801/18/25  BRAZIL = USD  18/01/2025 BB- 5.875 Transport
US05971BAD10 ~ BTGPBZ51/201/31/23  BRAZIL = USD = 31/01/2023 BB 55 Financial
USL4441RAA43  GOLLBZ701/31/25 BRAZIL ~ USD = 31/01/2025 B 7 Transport
USL6401PAH66 ~ BEEFBZ57/801/19/28  BRAZIL ~ USD  19/01/2028 BB- 5.875 Consumer
USP2205LAC92 ~ CMIGBZ91/412/05/24  BRAZIL  USD  5/12/2024 B 9.25 Utilities
USUO551UAA17 AZULBZ57/810/26/24  BRAZIL ~ USD = 26/10/2024 B+ 5.875 Transport
USP3772WAH53 BANBRA45/801/15/25  BRAZIL ~ USD  15/01/2025 BB- 4625 Financial
USP01014AA03 ~ AEGEBZ53/410/10/24  BRAZIL = USD  10/10/2024 BB 5.75 Utilities
USL5828LAB55  KLAB 4 7/809/19/27 BRAZIL ~ USD  19/09/2027 BB+ 4875  Pulp & Paper
USL5800PAB87 = JSLGBZ73/407/26/24  BRAZIL ~ USD  26/07/2024 BB- 7.75 Transport
USG5825AAA00  MRFGBZ 7 03/15/24 BRAZIL ~ USD  15/03/2024 BB- 7 Consumer
USL79090AA13  RAILBZ73/802/09/24  BRAZIL  USD  9/02/2024 BB- 7.375 Transport
US71647NAR0O8 =~ PETBRA61/801/17/22  BRAZIL ~ USD  17/01/2022 BB- 6.125 0il & Gas
US71647NAS80  PETBRA73/801/17/27  BRAZIL ~ USD  17/01/2027 BB- 7.375 0il & Gas
USL9412AAAS3  UGPABZS51/410/06/26  BRAZIL ~ USD  6/10/2026 BB+ 5.25 Diversified
USA08163AA41  BRFSBZ4.3509/29/26  BRAZIL ~ USD  29/09/2026 BB- 435 Consumer
USL6401PAFO1 =~ BEEFBZ 61/209/20/26 ~ BRAZIL ~ USD  20/09/2026 BB- 6.5 Consumer
USL20041AD89 CSANBZ 7 01/20/27 BRAZIL ~ USD = 20/01/2027 BB- 7 Consumer
USN54468AF52  MRFGBZ 8 06/08/23 BRAZIL  USD  8/06/2023 BB- 8 Consumer
US71647NAQ25 PETBRA83/405/23/26 ~ BRAZIL ~ USD = 23/05/2026 BB- 8.75 0il & Gas
US71647NAP42 PETBRA83/805/23/21  BRAZIL = USD  23/05/2021 BB- 8.375 0il & Gas
US71647NAN93  PETBRA 6.8506/05/15  BRAZIL  USD  5/06/2115 BB- 6.85 0il & Gas
USU0901CAJ90 ~ JBSSBZS53/406/15/25  BRAZIL = USD  15/06/2025 BB- 5.75 Consumer
USL9326VAA46  TUPY 65/807/17/24 BRAZIL ~ USD  17/07/2024 BB 6.625 Industrial
USU0901CAG51 ~ JBSSBZ57/807/15/24  BRAZIL = USD  15/07/2024 BB- 5.875 Consumer
USP1905CAE05 =~ BRFSBZ43/405/22/24  BRAZIL = USD  22/05/2024 BB- 4.75 Consumer
US71647NAM11 PETBRA61/403/17/24  BRAZIL ~ USD = 17/03/2024 BB- 6.25 0il & Gas
US71647NAK54 ~PETBRA71/403/17/44  BRAZIL = USD = 17/03/2044 BB- 7.25 0il & Gas
USP1905CAD22 ~ BRFSBZ3.9505/22/23  BRAZIL = USD  22/05/2023 BB- 3.95 Consumer
US71647NAF69 =~ PETBRA43/805/20/23  BRAZIL = USD  20/05/2023 BB- 4.375 0il & Gas
US71647NAA72 PETBRA55/805/20/43  BRAZIL  USD  20/05/2043 BB- 5.625 0il & Gas
USA9617TAA90 ~ JBSSBZ 61/402/05/23 ~ BRAZIL ~ USD = 5/02/2023 BB- 6.25 Consumer
US46556MAJ18  ITAU 51/805/13/23 BRAZIL ~ USD = 13/05/2023 BB- 5.125 Financial
US05958AAJ79 ~ BANBRA37/810/10/22  BRAZIL = USD = 10/10/2022 BB- 3.875 Financial
USP07790AD31 ~ BTGPBZS53/409/28/22  BRAZIL = USD = 28/09/2022 BB- 5.75 Financial
US46556MAH51  ITAU 5 1/2 08/06/22 BRAZIL  USD  6/08/2022 BB- 55 Financial
USP3772WAE23 BANBRA57/801/19/23  BRAZIL ~ USD  19/01/2023 B- 5.875 Financial
US46556MAF95 ~ ITAU 5.65 03/19/22 BRAZIL ~ USD = 19/03/2022 BB- 5.65 Financial
USGO732RAG32  BRADES53/403/01/22  BRAZIL ~ USD  1/03/2022 BB- 5.75 Financial
USP12445AA33  BRSRBZ73/802/02/22  BRAZIL ~ USD = 2/02/2022 B+ 7.375 Financial
USP22854AG14 ELEBRA53/410/27/21  BRAZIL = USD  27/10/2021 BB- 5.75 Utilities




USP1905CAE05
US71647NAM11
US71647NAK54
USP1905CAD22
US71647NAF69
US71647NAA72
USA9617TAA90
US46556MAJ18
US05958AA]79
USP07790AD31
US46556MAH51
USP3772WAE23
US46556MAF95
USG0732RAG32
USP12445AA33
USP22854AG14
US46556MAE21
USG07402DN01
USP1507FAA32
US71645WAR25
US71645WAS08
USP3058WAC12
USP3772WAB83
US46556MAB81
USGO732RAF58
US71645WAQ42
USG53770AB22
USP3711HAF66
USN9417]AB72
USU13518AB81
USG4066TAA00
USL6388GAB60
USP09252AM29
USP1265VAD49
USP09252AK62
X51204091588
USP09252AC47
USP28768AA04
US05968LAH50
USP0918ZAX44
USP94461AE36
USP16259AM84
USP71340AC09
USP3R26HAA81
X51662406468
USP4954BAF33
USP94461AC79
USP14008AC36
USP94461AB96
USP2253T]K62
USP4983GAQ30
USP2253T]G50
USP3713LAA63
USP2253TJE03
USU12763AD75
USP56237AA16
USP56243AD31
USP98118AA38
USP13435AA33
USP98047AA42

BRFSBZ 4 3/4 05/22/24
PETBRA 6 1/4 03/17/24
PETBRA 7 1/4 03/17/44
BRFSBZ 3.95 05/22/23
PETBRA 4 3/8 05/20/23
PETBRA 5 5/8 05/20/43
JBSSBZ 6 1/4 02/05/23
ITAU 5 1/8 05/13/23
BANBRA 3 7/810/10/22
BTGPBZ 5 3/4 09/28/22
ITAU 5 1/2 08/06/22
BANBRA 57/8 01/19/23
ITAU 5.65 03/19/22
BRADES 5 3/4 03/01/22
BRSRBZ 7 3/8 02/02/22
ELEBRA 5 3/4 10/27/21
ITAU 6.2 12/21/21
BANBRA 5 7/8 01/26/22
BANSAF 6 3/4 01/27/21
PETBRA 5 3/8 01/27/21
PETBRA 6 3/4 01/27/41
SBSPBZ 6 1/4 12/16/20
BANBRA 5 3/801/15/21
ITAU 53/4 01/22/21
BRADES 5.9 01/16/21
PETBRA 6 7/8 01/20/40
LTMCI 6 7/8 04/11/24
AESGEN 4.56 04/30/25
VTRFIN 6 7/8 01/15/24
CNECN 7 1/4 05/03/25
GTE 6 1/402/15/25
TIGO 51/8 01/15/28
BANBOG 4 3/8 08/03/27
GNBSUD 6 1/2 04/03/27
BANBOG 6 1/4 05/12/26
TIGO 6 03/15/25
BANBOG 5 3/8 02/19/23
TELEFO 53/809/27/22
BCOLO 51/809/11/22
DAVIVI 5 7/8 07/09/22
UNIFIN 7 3/8 02/12/26
BBVASM 5 1/8 01/18/33
TNEMAK 4 3/4 01/23/25
CYDSA 6 1/4 10/04/27
TZA81/408/09/24
KUOBMM 5 3/4 07/07/27
UNIFIN 7 01/15/25
BANORT 5 3/4 10/04/31
UNIFIN 7 1/4 09/27/23
CEMEX 7 3/4 04/16/26
POSADA 7 7/8 06/30/22
CEMEX 6 1/8 05/05/25
ELMTIA51/2 01/15/25
CEMEX 5.7 01/11/25
CEMEX 6 04/01/24
RETAIL 5 3/8 05/02/23
INRSHM 5 3/4 04/03/28
NEXA5 3/8 05/04/27
BINTPE 6 5/8 03/19/29
VOLCAN 5 3/8 02/02/22

BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
BRAZIL
CHILE
CHILE
CHILE
COLOMBIA
COLOMBIA
COLOMBIA
COLOMBIA
COLOMBIA
COLOMBIA
COLOMBIA
COLOMBIA
COLOMBIA
COLOMBIA
COLOMBIA
MEXICO
MEXICO
MEXICO
MEXICO
MEXICO
MEXICO
MEXICO
MEXICO
MEXICO
MEXICO
MEXICO
MEXICO
MEXICO
MEXICO
MEXICO
PERU
PERU
PERU
PERU
PERU

USD
uSD
UsD
USD
USD
USD
usSb
USD
USD
usSb
USD
USD
UsD
USD
USD
UsD
usSb
USD
USD
uSb
USD
USD
uSb
USD
USD
UsD
uSb
USD
USD
usSb
USD
USD
uSb
USD
USD
uSb
USD
USD
USD
uSb
USD
USD
usSb
USD
USD
uSb
USD
USD
USsD
USD
uSD
USD
usb
USD
USD
uSb
USD
USD
USsD
USD

22/05/2024
17/03/2024
17/03/2044
22/05/2023
20/05/2023
20/05/2043
5/02/2023
13/05/2023
10/10/2022
28/09/2022
6/08/2022
19/01/2023
19/03/2022
1/03/2022
2/02/2022
27/10/2021
21/12/2021
26/01/2022
27/01/2021
27/01/2021
27/01/2041
16/12/2020
15/01/2021
22/01/2021
16/01/2021
20/01/2040
11/04/2024
30/04/2025
15/01/2024
3/05/2025
15/02/2025
15/01/2028
3/08/2027
3/04/2027
12/05/2026
15/03/2025
19/02/2023
27/09/2022
11/09/2022
9/07/2022
12/02/2026
18/01/2033
23/01/2025
4/10/2027
9/08/2024
7/07/2027
15/01/2025
4/10/2031
27/09/2023
16/04/2026
30/06/2022
5/05/2025
15/01/2025
11/01/2025
1/04/2024
2/05/2023
3/04/2028
4/05/2027
19/03/2029
2/02/2022

BB+

BB
BB
BB
BB+
BB
BB
BB
BB+
BB+
BB
B+
BB
BB
BB+
BB
BB
B+
BB
BB
BB
BB
BB
BB
BB+
BB+
BB

4.75
6.25
7.25
3.95
4.375
5.625
6.25
5.125
3.875
5.75
55
5.875
5.65
5.75
7.375
5.75
6.2
5.875
6.75
5.375
6.75
6.25
5.375
5.75
5.9
6.875
6.875
4.56
6.875
7.25
6.25
5.125
4.375
6.5
6.25
6
5.375
5.375
5.125
5.875
7.375
5.125
4.75
6.25
8.25
5.75
7
5.75
7.25
7.75
7.875
6.125
55
5.7
6
5.375
5.75
5.375
6.625
5.375
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Consumer
0il & Gas
0il & Gas

Consumer
0il & Gas
0il & Gas

Consumer
Financial
Financial
Financial
Financial
Financial
Financial
Financial
Financial
Utilities
Financial
Financial
Financial
0il & Gas
0il & Gas
Utilities
Financial
Financial
Financial
0il & Gas

Transport
Utilities

TMT
0il & Gas
0il & Gas

TMT

Financial
Financial
Financial

TMT
Financial

TMT

Financial
Financial
Financial
Financial
Industrial
Industrial

TMT

Diversified
Financial
Financial
Financial
Industrial

Real Estate
Industrial
Industrial
Industrial
Industrial

Consumer

Real Estate

Metals & Mining

Financial

Metals & Mining

Fuente: Elaboracion Propia
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Invesment Grade

Nombre Pais Moneda Vencimiento Rating Cupon Industria
USG3925DAD24  GGBRBZ 4 7/8 10/24/27 BRAZIL USD 24/10/2027 BBB- 4875  Metals & Mining
USN15516AA01  BRASKM 31/201/10/23 BRAZIL UsD 10/01/2023 BBB- 35 Industrial
USN15516AB83 ~ BRASKM 4 1/201/10/28 BRAZIL USD 10/01/2028 BBB- 45 Industrial
US29082HAB87 EMBRBZ 5.4 02/01/27 BRAZIL USD 1/02/2027 BBB 5.4 Industrial
USL7909CAA55 RAIZBZ 5.3 01/20/27 BRAZIL UsD 20/01/2027 BBB- 53 Consumer
USC86068AA80  VOTORAS5 3/4 01/28/27 BRAZIL UsD 28/01/2027 BBB- 5.75 Diversified
US91911TAP84  VALEBZ 6 1/4 08/10/26 BRAZIL USD 10/08/2026 BBB- 6.25 Metals & Mining
US29082HAA05 EMBRBZ 5.05 06/15/25 BRAZIL UsD 15/06,/2025 BBB 5.05 Industrial
USG24422AA83  GGBRBZ 5.893 04/29/24 BRAZIL USD 29/04/2024 BBB- 5893  Metals & Mining
USG2440JAGO7 GGBRBZ 7 1/4 04/16/44 BRAZIL UsD 16/04/2044 BBB- 7.25 Metals & Mining
US10553YAF25 BRASKM 6.45 02/03/24 BRAZIL UsD 3/02/2024 BBB- 6.45 Industrial
USG30376AB69  EMBRBZ 5.696 09/16/23 BRAZIL USD 16/09/2023 BBB 5.696 Industrial
USG3925DAB67 ~ GGBRBZ 4 3/4 04/15/23 BRAZIL UsD 15/04/2023 BBB- 4.75 Metals & Mining
US91912EAA38  VALEBZ55/8 09/11/42 BRAZIL UsD 11/09/2042 BBB- 5625  Metals & Mining
US29082AAA51 EMBRBZ 5.15 06/15/22 BRAZIL UsD 15/06,/2022 BBB 5.15 Industrial
US91911TAM53  VALEBZ43/801/11/22 BRAZIL UsD 11/01/2022 BBB- 4375  Metals & Mining
USU1065PAA94  BRASKM 7 1/8 07/22/41 BRAZIL UsD 22/07/2041 BBB- 7.125 Industrial
USG1315RAD38  BRASKM 5 3/4 04/15/21 BRAZIL UsD 15/04/2021 BBB- 5.75 Industrial
USG1315RAG68 ~ BRASKM 5 3/8 05/02/22 BRAZIL UsD 2/05/2022 BBB- 5375 Industrial
USP98088AAB3  VOTORA 7 1/4 04/05/41 BRAZIL UsD 5/04/2041 BBB- 7.25 Diversified
USG3925DAA84  GGBRBZ53/401/30/21 BRAZIL UsD 30/01/2021 BBB- 5.75 Metals & Mining
US91911TAH68  VALEBZ67/811/21/36 BRAZIL UsD 21/11/2036 BBB- 6.875  Metals & Mining
US91911TAK97  VALEBZ67/811/10/39 BRAZIL USD 10/11/2039 BBB- 6.875  Metals & Mining
US91911TAE38  VALEBZ81/401/17/34 BRAZIL USsD 17/01/2034 BBB- 8.25 Metals & Mining
USP82290AR17 BFALA 3 3/4 10/30/27 CHILE UsD 30/10/2027 BBB+ 3.75 Consumer
US05890PZA73 BCICI 3 1/210/12/27 CHILE USD 12/10/2027 A 35 Financial
USP2867KAG15 COLBUN 3.95 10/11/27 CHILE USsD 11/10/2027 BBB 3.95 Utilities
USP2205]AQ33 CENSUD 43/807/17/27 CHILE UsD 17/07/2027 BBB- 4375 Consumer
USP22008AA72 CELEO 5.2 06/22/47 CHILE USD 22/06/2047 BBB 52 Utilities
USP58072AL66 CMPCCI 4 3/8 04/04/27 CHILE USsD 4/04/2027 BBB- 4375 Pulp & Paper
US29274FAF18 ENRSIS 4 10/25/26 CHILE UsD 25/10/2026 BBB 4 Utilities
USP9339SAS34 TSELEC37/801/12/29 CHILE USD 12/01/2029 BBB 3.875 Utilities
USP2205]AK62 CENSUD 5.15 02/12/25 CHILE USsD 12/02/2025 BBB- 5.15 Consumer
USP2205JAL46 CENSUD 6 5/8 02/12/45 CHILE UsD 12/02/2045 BBB- 6.625 Consumer
USP37115AF26 ENTEL 4 3/4 08/01/26 CHILE USD 1/08/2026 BBB- 4.75 TMT
US151191AZ66 CELARA 4 1/2 08/01/24 CHILE USD 1/08/2024 BBB- 45 Pulp & Paper
USP3713QAA50  AESGEN 4 7/8 05/25/29 CHILE UsD 25/05/2029 BBB- 4.875 Utilities
USP36020AB42 ECLCI 4 1/201/29/25 CHILE USD 29/01/2025 BBB 45 Utilities
USP82290AG51 BFALA 4 3/8 01/27/25 CHILE UsD 27/01/2025 BBB+ 4375 Consumer
USP58072AK83 CMPCCI 4 3/409/15/24 CHILE USD 15/09/2024 BBB- 4.75 Pulp & Paper
USP93395AQ77 TSELEC 4 1/401/14/25 CHILE USD 14/01/2025 BBB 4.25 Utilities
USP2867KAE66 ~ COLBUN 4 1/2 07/10/24 CHILE UsD 10/07/2024 BBB 45 Utilities
US29246RAA14  ENELGX 4 1/404/15/24 CHILE USD 15/04/2024 BBB+ 4.25 Utilities
USP37115AE50 ENTEL 4 7/8 10/30/24 CHILE USD 30/10/2024 BBB- 4.875 TMT
USP3697UADO2 ANDINA 5 10/01/23 CHILE UsD 1/10/2023 BBB 5 Consumer
USP9339SAM63  TSELEC4 5/807/26/23 CHILE USD 26/07/2023 BBB+ 4.625 Utilities
USP58072AG71 CMPCCI 4 3/8 05/15/23 CHILE UsD 15/05/2023 BBB- 4375 Pulp & Paper
USP82290AA81 BFALA 3 3/4 04/30/23 CHILE UsD 30/04/2023 BBB+ 3.75 Consumer
USP8718AAF32 SQM 3 5/8 04/03/23 CHILE USD 3/04/2023 BBB+ 3.625 Industrial
USP32133CG63 BCICI 4 02/11/23 CHILE USD 11/02/2023 A 4 Financial
USP2205]AH34  CENSUD 4 7/801/20/23 CHILE UsD 20/01/2023 BBB- 4.875 Consumer
USP9047EAA66 CTCACI 37/810/12/22 CHILE USD 12/10/2022 BBB 3.875 TMT
US05967FAB22 BSANCI 3 7/8 09/20/22 CHILE USsD 20/09/2022 A 3.875 Financial
USP58073AA84 CMPCCI 4 1/2 04/25/22 CHILE UsD 25/04/2022 BBB- 45 Pulp & Paper
USP36020AA68 ECLCI55/801/15/21 CHILE USD 15/01/2021 BBB 5.625 Utilities
USP8803LAA63 ~ SUAMSA43/804/11/27  COLOMBIA USD 11/04/2027 BBB+ 4375 Financial
USG42036AB25 ~ GRUPOS51/204/29/26  COLOMBIA UsD 29/04/2026 BBB- 55 Financial
US279158AL39 ECOPET 53/806/26/26  COLOMBIA USD 26/06/2026 BBB- 5375 0il & Gas
USP1024TAN92 ~ BANGAN 4 7/804/21/25  COLOMBIA UsD 21/04/2025 BBB- 4.875 Financial
US279158AK55 ECOPET 41/801/16/25  COLOMBIA UsD 16/01/2025 BBB- 4125 0il & Gas
US279158A]82 ECOPET 57/805/28/45  COLOMBIA USD 28/05/2045 BBB- 5.875 0il & Gas
USP7358RAC09 OCENSA 4 05/07/21 COLOMBIA USD 7/05/2021 BBB- 4 0il & Gas
USN8370TAA45 ~ SUAMSA47/804/17/24  COLOMBIA UsD 17/04/2024 BBB+ 4.875 Financial
US279158AC30 ECOPET 57/809/18/23  COLOMBIA USD 18/09/2023 BBB- 5.875 0il & Gas
US279158AE95 ECOPET 73/809/18/43  COLOMBIA UsD 18/09/2043 BBB- 7.375 0il & Gas
US05968LAG77 BCOLO 5.95 06/03/21 COLOMBIA USD 3/06/2021 BBB 5.95 Financial
USG42036AA42 GRUPOS 5.7 05/18/21 COLOMBIA USD 18/05/2021 BBB- 5.7 Financial
USN8133NAAS6 SIGMA 4 7/8 03/27/28 MEXICO UsD 27/03/2028 BBB 4.875 Consumer
USP56145AA66 IENOVA 3 3/401/14/28 MEXICO UsD 14/01/2028 BBB+ 3.75 Utilities
USP56145AB40 IENOVA 4 7/8 01/14/48 MEXICO UsD 14/01/2048 BBB+ 4.875 Utilities
USP4R52QAC92 BIMBOA 4.7 11/10/47 MEXICO UsD 10/11/2047 BBB 4.7 Consumer
USP57908AG32 ORBIA 4 10/04/27 MEXICO UsD 4/10/2027 BBB- 4 Industrial
USP57908AH15 ORBIA51/201/15/48 MEXICO UsD 15/01/2048 BBB- 55 Industrial
USP13296AM37  BINBUR43/804/11/27 MEXICO UsD 11/04/2027 BBB+ 4375 Financial




USN8133NAA56
USP56145AA66
USP56145AB40
USP4R52QAC92
USP57908AG32
USP57908AH15
USP13296AM37
USP3691NBF61
USP8674JAE93
US40049]BB26
US40049]BC09
USP59705AA47
US84265VAH87
US84265VAJ44
USP4948KAD74
USP39198AA76
USP3691NBE96
USP57908AF58
USP4949BA]37
USP4949BAK00
USP13296AL53
US40049]BA43
USP16259AK29
USP0156PAB50
USP0156PAC34
USP66208AA02
US191241AE83
US191241AF58
USG371E2AA61
USP01703AB65
US344419AA47
US344419AB20
USP01703AA82
USP1507SAC19
US84265VAF22
US84265VAGO5
USP57908AD01
USP57908AE83
USP16259AH99
US02364WBD65
US02364WBE49
USP4949BAH70
USP16259AB20
US02364WAWS55
US84265VAE56
US40049]JAZ03
US02364WAP05
US02364WAJ45
US84265VAA35
US40049JAV98
US40049]AT43
USP7721BAE13
USP13435AB16
USP5626FAA05
USP40070AB35
USP00173AA51
USP16236AG98
USP6811TAA36
USP3083SAC90
USP9367RAG67
USP0956)CG87
USP47113AA63
USP16260AA28
USP09646AE32
USP09646AD58
USG2523RAA52
USP1342SAC00

SIGMA 4 7/8 03/27/28
IENOVA 33/4 01/14/28
IENOVA 4 7/8 01/14/48

BIMBOA 4.7 11/10/47

ORBIA 4 10/04/27

ORBIA51/2 01/15/48
BINBUR 4 3/8 04/11/27
LIVEPL 3 7/8 10/06/26

SIGMA 4 1/8 05/02/26
TELVIS 4 5/8 01/30/26
TELVIS 6 1/8 01/31/46
JBYCMX 3 3/4 05/13/25

SCCO 37/8 04/23/25
SCCO 57/8 04/23/45
GRUMAB 4 7/812/01/24
FERMCA 6 3/8 03/30/38

LIVEPL 3.95 10/02/24

ORBIA 5 7/8 09/17/44
BIMBOA 3 7/8 06/27/24
BIMBOA 4 7/8 06/27 /44
BINBUR 4 1/8 06/06/24

TELVIS 5 05/13/45
BBVASM 4 3/8 04/10/24

ALFAA 5 1/4 03/25/24
ALFAA 6 7/8 03/25/44
GMEXIB 5 1/2 12/06/32

KOF 37/811/26/23
KOF 51/4 11/26/43
FRESLN 5 1/2 11/13/23
ALPEKA 5 3/8 08/08/23

FEMSA 27/8 05/10/23
FEMSA 4 3/8 05/10/43
ALPEKA 4 1/2 11/20/22
BSMXB 4 1/8 11/09/22

SCCO 31/211/08/22
SCCO 51/4 11/08/42

ORBIA 4 7/8 09/19/22

ORBIA 6 3/4 09/19/42
BBVASM 6 3/4 09/30/22

AMXLMM 3 1/8 07/16/22
AMXLMM 4 3/8 07/16/42
BIMBOA 4 1/2 01/25/22
BBVASM 6 1/2 03/10/21
AMXLMM 6 1/8 03/30/40
SCCO 6 3/4 04/16/40
TELVIS 6 5/8 01/15/40
AMXLMM 6 1/8 11/15/37
AMXLMM 6 3/8 03/01/35
SCCO 7 1/2 07/27/35

TELVIS 6 5/8 03/18/25
TELVIS 8 1/2 03/11/32
PERLNG 5 3/8 03/22/30
BINTPE 3 3/801/18/23

IFSPE 4 1/8 10/19/27
FENIPE 4.317 09/20/27
ABENGO 6 7/8 04/30/43
BCOCPE 5 1/4 09/22/29
MINSUR 6 1/4 02/07/24
TRANSM 4 3/8 05/07/23
TGPERU 4 1/4 04/30/28

BCP 4 1/4 04/01/23
CALLAO 4 3/8 04/01/23
BCOCPE 5 08/26/22
BCP 6 1/8 04/24/27
BCP 67/809/16/26
BCOCPE 5 1/2 11/18/20
BINTPE 5 3/4 10/07/20
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MEXICO
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PERU
PERU
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PERU
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PERU
PERU
PERU
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usb
usD
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usb
usb
usD
usb
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usD
usb
usD
usD
usbh
usD
usD
usb
usD
usD
usb
usD
UsD
USD

27/03/2028
14/01/2028
14/01/2048
10/11/2047
4/10/2027
15/01/2048
11/04/2027
6/10/2026
2/05/2026
30/01/2026
31/01/2046
13/05/2025
23/04/2025
23/04/2045
1/12/2024
30/03/2038
2/10/2024
17/09/2044
27/06/2024
27/06/2044
6/06/2024
13/05/2045
10/04/2024
25/03/2024
25/03/2044
6/12/2032
26/11/2023
26/11/2043
13/11/2023
8/08/2023
10/05/2023
10/05/2043
20/11/2022
9/11/2022
8/11/2022
8/11/2042
19/09/2022
19/09/2042
30/09/2022
16/07/2022
16/07/2042
25/01/2022
10/03/2021
30/03/2040
16/04/2040
15/01/2040
15/11/2037
1/03/2035
27/07/2035
18/03/2025
11/03/2032
22/03/2030
18/01/2023
19/10/2027
20/09/2027
30/04/2043
22/09/2029
7/02/2024
7/05/2023
30/04/2028
1/04/2023
1/04/2023
26/08/2022
24/04/2027
16/09/2026
18/11/2020
7/10/2020

BBB
BBB+
BBB+

4.875
3.75
4.875
4.7
4
5.5
4.375
3.875
4.125
4.625
6.125
3.75
3.875
5.875
4.875
6.375
3.95
5.875
3.875
4.875
4.125
5
4.375
5.25
6.875
5.5
3.875
5.25
5.5
5.375
2.875
4.375
4.5
4.125
35
5.25
4.875
6.75
6.75
3.125
4.375
4.5
6.5
6.125
6.75
6.625
6.125
6.375
7.5
6.625
8.5
5.375
3.375
4.125
4.317
6.875
5.25
6.25
4.375
4.25
4.25
4.375
5
6.125
6.875
5.5
5.75

27

Consumer
Utilities
Utilities

Consumer

Industrial

Industrial

Financial
Consumer
Consumer

TMT
TMT
Consumer
Metals & Mining
Metals & Mining

Consumer
Utilities

Consumer

Industrial
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Consumer

Financial

TMT

Financial

Industrial

Industrial
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Consumer

Metals & Mining

Industrial
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Industrial

Financial
Metals & Mining
Metals & Mining
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Financial
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TMT
TMT
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Financial
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Utilities

Financial

Metals & Mining
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Utilities
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Utilities

Financial

Financial
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Fuente: Elaboracion Propi
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