	BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO

BANCO INTERAMERICANO DE DESENVOLVIMENTO
	
[image: image1.png]



	INTER-AMERICAN DEVELOPMENT BANK

BANQUE INTERAMERICAINE DE DEVELOPPMENT


El Banco Interamericano de Desarrollo está liderando un proyecto de Investigación en seis países Latinoamericanos para estudiar la situación del mercado de bonos y obligaciones negociables. Este tema ha generado considerable interés en las economías del Este Asiático y, más recientemente, en América Latina.

El objetivo del proyecto es entender cuál es la situación actual de estos mercados, cuáles los obstáculos que aún existen para su crecimiento y cuáles los riesgos sistémicos que éstos conllevan.

Esta encuesta es un componente clave de este proyecto. Estamos conduciendo encuestas paralelas tanto para firmas como para inversores en los seis países bajo análisis para poder ganar una perspectiva más completa del mercado. Adicionalmente, se han añadido algunas preguntas de interés específico para cada país.

Agradecemos enormemente su cooperación, que es esencial para la validez de los resultados. Sus respuestas son confidenciales. Cuando los resultados y conclusiones de esta investigación estén completos, pondremos a su disposición un análisis detallado de los mismos en forma agregada.

Por favor, no dude en contactarse con nosotros si necesita cualquier aclaración sobre la encuesta.

Responsables de contacto en Buenos Aires:  

Sergio Pernice, Ph.D.  



Jorge M. Streb, Ph.D.

sp@ucema.edu.ar




jms@ucema.edu.ar 

6314-3000 int. 696




6314-3000 int. 640

FAX:  4314-1654

ENCUESTA PARA INVERSORES

Por favor, provea toda la información para finales del 2004. Si alguna de la información corresponde a un periodo diferente, por favor especificar junto a la pregunta respectiva.

1. Información del encuestado

	Posición en la organización
	


2. Datos de la firma en 2004 (Marque con una X el casillero apropiado)
	Tipo de firma
	

	Banco de inversión
	

	Banco comercial
	

	Fondos Comunes de Inversión
	

	Grupo previsional (AFJP, Cia de Seguros de Retiro, Cia. de Seguros de Vida, Caja de Jubiliciones) 
	

	Compañía de seguros generales
	

	[Otro – especificar]
	


	¿Qué porcentaje de la propiedad de su firma está en manos de extranjeros?
	Nada
	1-19%
	20-49%
	>49%

	
	
	
	
	

	¿Cuál es la nacionalidad del principal dueño extranjero? (completar)
	


3. Cartera

	Número de carteras que administra su firma
	


Nota: Si su firma administra más de una cartera, en todas las preguntas que siguen refiérase al monto total acumulado en todas sus carteras.

	Tamaño total de la cartera (millones de moneda local)
	$


	Composición de la cartera
	% de la cartera total


	% de cada activo denominado 

en moneda extranjera

	A. Activos domésticos (*)
	
	

	A.1 Acciones
	
	

	A.2 Títulos públicos del Gobierno Nacional
	
	

	A.3 Títulos públicos del Banco Central
	
	

	A.4 Otros títulos públicos (Gobiernos Provinciales, Empresas Públicas, etc)
	
	

	A.5 Bonos y obligaciones negociables emitidos por instituciones privadas financieras
	
	

	A.6 Bonos y obligaciones negociables emitidos por instituciones privadas no financieras
	
	

	--- De los cuales tienen clasificación de riesgo inferior a investment grade.
	
	

	A.7 Titularización de activos (fideicomisos).
	
	

	A.8 Papel comercial doméstico.
	
	

	A.9 Depósitos bancarios.
	
	

	A.10 [Otros – por favor especificar]
	
	

	B. Activos Extranjeros
	
	

	B.1 Acciones.
	
	

	B.2 Bonos soberanos
	
	

	--- De los cuales tienen clasificación de riesgo inferior a investment grade
	
	

	B.3 Bonos y obligaciones negociables emitidos por instituciones privadas.
	
	

	--- De los cuales tienen clasificación de riesgo inferior a investment grade
	
	

	B.4 Otros [por favor especificar]
	
	


(*) Por activos domésticos se entienden aquellos activos emitidos en el mercado local, sin importar la nacionalidad del emisor. Deuda del gobierno y empresas nacionales emitidas en el exterior se consideran activos domésticos.

4. ¿Considera que las siguientes características del mercado de obligaciones negociables y bonos corporativos locales limitan su demanda por estos activos? Por favor, describa la situación que su empresa enfrenta actualmente, no la situación que le gustaría ver. (Marque con una X el casillero apropiado)
	
	Sí
	No, porque este factor no es importante en nuestra decisión de cartera 
	No, porque esta no es una característica del mercado local.

	1. Bajo retorno.
	
	
	

	2. Alto riesgo de no pago.
	
	
	

	3. Baja liquidez del mercado secundario.
	
	
	

	4. Tratamiento impositivo desfavorable relativo a otras formas de deuda.
	
	
	

	5. Falta de información oportuna sobre el emisor.
	
	
	

	6. Fallas en el proceso legal en caso de incumplimiento (no pago)
	
	
	

	7. Excesivas limitaciones regulatorias y legales.
	
	
	

	8- Baja capitalización de mercado de bonos (inventario de valores en circulación).
	
	
	

	9. Ausencia de una curva de rendimientos completa de referencia .
	
	
	

	10. Ausencia de un índice de mercado para seguir como referencia.
	
	
	

	11. Ausencia de un adecuado sistema de clearing y pagos.
	
	
	

	12. Sistema de clasificación de riesgo (credit ratings)  costoso o deficiente.
	
	
	

	13. Otros [por favor especificar]
	
	
	


5.
¿Impone el marco regulatorio actual (leyes que gobiernan su sector, regulador del estado en su sector, etc) alguna restricción a la composición de su cartera ? (Marque con una X el casillero apropiado)

	SI 
	NO



Si la respuesta es SI, califique las siguientes restricciones de acuerdo a su importancia. [Califique del 1-5 donde 1: muy restrictivo,....5: no restringe la cartera]

	Límites de inversión por tipo de instrumento.
	

	Límites de inversión por emisor.
	

	Límites por clasificación de riesgo.
	

	Restricciones a la inversión en bonos del sector privado no financiero
	


Si su respuesta es NO por favor pase a la pregunta 7.

6.
¿Si el marco regulatorio no impusiera ninguna restricción en la distribución de sus activos, cómo cambiaría la composición de su cartera? Indique cuáles activos aumentarían su importancia (peso) en su cartera y cuáles la verían caer. (Marque con una X el casillero apropiado.)
	
	Aumento
	Igual
	Caída

	A. Activos domésticos.
	
	
	

	A.i. Acciones.
	
	
	

	A.ii Títulos públicos.
	
	
	

	A.iii Bonos y obligaciones negociables emitidos por instituciones privadas 
	
	
	

	B. Activos extranjeros.
	
	
	


7.
Suponga que su cartera total se incrementa en 50%. ¿Cómo distribuiría sus nuevos recursos? Indique en la tabla cuáles activos aumentarían su importancia (peso) en su cartera y cuáles la verían caer (si un activo cambia 50% su peso quedaría igual). (Marque con una X el casillero apropiado.)
	
	Aumento
	Igual
	Caída

	A. Activos domésticos.
	
	
	

	A.i. Acciones.
	
	
	

	A.ii Títulos públicos.
	
	
	

	A.iii Bonos y obligaciones negociables emitidos por instituciones privadas 
	
	
	

	B. Activos extranjeros.
	
	
	


8.
¿Si los siguientes bonos estuviesen ampliamente disponibles, estaría interesado en mantenerlos en su cartera? (Marque con una X el casillero apropiado.)
	
	SI
	NO 

	a. Bonos públicos indexados al IPC
	
	

	b. Obligaciones negociables y bonos corporativos indexados al IPC
	
	

	c. Bonos en moneda local emitidos por Instituciones AAA (Banco Mundial, BID, etc)
	
	

	d. Bonos indexados al IPC emitidos por Instituciones AAA (Banco Mundial, BID, etc)
	
	

	e. Securitización de activos
	
	


En el espacio disponible por favor escriba sus comentarios sobre esta pregunta.


9. ¿Está de acuerdo o en desacuerdo con las siguientes afirmaciones? [Califique del 1 al 5, donde 1: totalmente de acuerdo, ...  5: totalmente en desacuerdo]
	Un inventario grande de títulos públicos es importante para el desarrollo del mercado de obligaciones negociables/bonos corporativos.
	

	La existencia de una curva de rendimientos para los títulos públicos es crucial para valuar las obligaciones negociables/bonos corporativos.
	

	Los títulos públicos y las obligaciones negociables son sustitutos en su portafolio.
	

	Si el rendimiento de los títulos públicos se fuese a incrementar significativamente, estaría dispuesto a intercambiar obligaciones negociables por títulos públicos.
	


Deuda soberana y el “Cupón de Crecimiento”

En la reciente reestructuración de la deuda, el gobierno argentino incluyó atado a cada bono reestructurado un cupón cuyos pagos dependen del crecimiento que tenga el país. Estos cupones van a cotizar independientemente dentro de unos meses, de modo que se va a poder comprar y vender el mismo en un mercado independiente, sin necesidad de comprar o vender el bono al que venía atado.

El cupón de crecimiento vence en 2035. Los pagos del cupón en cada año son variables dependiendo del crecimiento de la economía ese año y del crecimiento acumulado desde el 2005 hasta el año considerado. Si se cumplen las tres condiciones más abajo, el pago es proporcional, en términos nominales, al PBI de la Argentina. Como el pago es por el PBI nominal, cuanto más inflación haya más cobra (nominalmente) el dueño del cupón. Las tres condiciones son:

a) Que el crecimiento del Producto Bruto Interno real de la Argentina ese año sea mayor a un crecimiento base establecido por el gobierno (que para 2005 es de 4,26% y eventualmente va convergiendo a 3%).

b) Que el crecimiento acumulado hasta ese año sea mayor que el acumulado de los crecimientos “base”.

c) Que los pagos por unidad de cupón no superen cierto máximo de la moneda correspondiente (de pesos para bonos en pesos, de dólares para bonos en dólares, etc.) .

Con este background por favor responda las siguientes preguntas:

1.  ¿Considera que hay alguna restricción regulatoria que pudiera significar una barrera para tener este tipo de instrumentos en su cartera?  (Marque con una X el casillero apropiado.)
	SI
	NO
	No sabe


.

Si su respuesta es Sí, por favor caracterice las restricciones básicas que impone su marco regulatorio: 


2) Compare los pagos de este cupón de crecimiento (que son variables y dependen del crecimiento y la inflación) con los de un bono que paga cupones fijos. Este bono de cupones fijos implica pagos netos (cupón más principal) que son, año a año, idénticos al valor esperado de los pagos del cupón de crecimiento.  ¿A qué tasa descontaría los pagos esperados del cupón de crecimiento comparada con la tasa a la que descuenta los pagos del bono fijo?  La tasa con la que descontaría el valor esperado de los pagos del cupón de crecimiento es “............” que la que uso para descontar el bono fijo (Marque con una X el casillero apropiado.)

	Más de 300 pb más chica
	

	Entre 200 y 300 pb más chica
	

	Entre 100 y 200 pb más chica
	

	Entre 50 y 100 pb más chica
	

	Entre 10 y 50 pb más chica
	

	Igual
	

	Entre 10 y 50 pb más grande
	

	Entre 50 y 100 pb más grande
	

	Entre 100 y 200 pb más grande
	

	Entre 200 y 300 pb más grande
	

	Más de 300 pb más grande
	

	No compraría el cupón de crecimiento independientemente de la tasa
	


3) ¿Cuáles de los hipotéticos cambios descriptos abajo lo llevarían a reducir la tasa que le exigiría hoy al cupón de crecimiento para tenerlo en su cartera? (Marcar con una X todos los que aplican)

	Estados Unidos planea emitir un cupón de crecimiento más o menos al mismo tiempo.
	

	Cinco otros países emergentes de importancia planean emitir un cupón de crecimiento más o menos al mismo tiempo.
	

	Una consultora confiable anuncia que va a proveer software gratis con una fórmula para valuar el cupón de crecimiento
	

	Una agencia internacional de gran prestigio anuncia que sus estudios indican que los datos argentinos de crecimiento del PBI son confiables y que además va a monitorear la calidad de esos datos de ahora en adelante
	

	El gobierno argentino acepta basar los pagos del cupón de crecimiento en datos de crecimiento del PBI provistos por el Fondo Monetario Internacional
	


4) ¿Cuáles de los siguientes factores constituyen desincentivos para tener en su portafolio Cupones de Crecimiento? (Marcar con una X todos los que aplican)

	Incertidumbre acerca de la liquidez del mercado de cupones de crecimiento
	

	Complejidad y/o dificultad de la valuación de los mismos
	

	Incertidumbre acerca de la integridad de los datos de crecimiento del PBI provistos por el gobierno argentino
	

	Preocupación de que el país va a tener menor incentivos para crecer
	

	El hecho de  que los pagos del cupón son variables
	


5) Separemos ahora el cupón de crecimiento de la deuda convencional soberana argentina (toda la deuda soberana excepto el cupón de crecimiento).  Suponiendo que la Argentina honrara su deuda soberana convencional: ¿Qué tan probable sería, en su estimación, que también se honre el compromiso asumido con el cupón de crecimiento? (Marque con una X el casillero apropiado.)

	Definitivamente se honraría 
	

	Probablemente se honraría 
	

	Tal vez sí tal vez no (igualmente probable)
	

	Probablemente no se honraría 
	

	Definitivamente no se honraría 
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