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10/20/2022 14:10:13 [SBN] Bloomberg Spanish News (in Spanish)

Bono ASG de Uruguay incluye opcion de reducir pago a inversores
Por Maria Elena Vizcaino

(Bloomberg) —— Uruguay esta acudiendo a los mercados de deuda internacionales con un bono soberano Unico en
su tipo que, con el tiempo, pagard menos a los inversionistas si la nacion logra sus objetivos de sostenibilidad.

El pais sudamericano establecio el jueves un precio objetivo inicial para el bono en ddlares a 12 afios vinculado a la
sostenibilidad de un rendimiento de alrededor de 195 puntos bésicos sobre los bonos del Tesoro estadounidense
similares, segln una persona familiarizada con el asunto, que no esté autorizada para hablar publicamente y pidid
no ser identificada.

Lo novedoso es que el cupdn caeria hasta 30 puntos bésicos si se logran los objetivos ambientales acordados, dijo
la persona. El cupdn también podria aumentar hasta en 30 puntos bésicos si Uruguay no alcanza otros objetivos
verdes. Hasta ahora, los bonos vinculados a la sostenibilidad han incluido la dltima, pero no la primera, de esas dos
clausulas.

Los ingresos de la venta se utilizardn para propdsitos del Gobierno general, incluidas inversiones para promover
objetivos ambientales y una recompra de deuda a corto plazo.

Less Risk in Uruguay
Nation's bonds offer smaller risk premium than regional peers
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Los bonos de Uruguay ofrecen una prima de riesgo menor que sus pares regionales.

“La relativa escasez de instrumentos ASG (ambiental, social y de gobernanza corporativa) probablemente dara
como resultado una mayor demanda de fondos ASG, lo que deberia reducir la prima”, escribieron el jueves el
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economista jefe de TPCG, Juan Manuel Pazos, y el estratega Santiago Resico en una nota. “No esté claro qué
fuerzas prevalecerdn, ya que la estructura del bono es la primera de su tipo a nivel soberano”.

Objetivos verdes

La nueva deuda estara ligada al progreso de la nacién en la reduccién de emisiones de gases de efecto
invernadero y la preservacion de su bosque nativo, segin los documentos del bono. Uruguay se convertird en la
segunda nacién en vender bonos vinculados a la sustentabilidad después de Chile, que recaudé US$2.000 millones
en instrumentos que pueden pagar a los inversionistas una tasa de interés mas alta si no cumple con los objetivos
ASG, segun datos compilados por Bloomberg.

La nueva deuda de Uruguay se sumara a una serie de deuda que se conecta con temas ambientales, sociales o de
gobernanza, justo cuando crece el escepticismo de la industria.

En un anélisis de méas de 100 bonos vinculados a la sostenibilidad por un valor de casi €70.000 millones
(US$68.800 millones) que fueron vendidos por empresas globales a inversionistas en Europa, Bloomberg News
descubrié que la mayoria estén vinculados a objetivos climéaticos que son débiles, irrelevantes o incluso ya
alcanzados. El resultado, dicen los investigadores, es que las empresas reciben algo a cambio de nada: se obtiene
una financiacién mas barata y una mejor reputacion ecoldgica sin ningun esfuerzo real para cumplir los objetivos
climaticos y sin posibilidad de penalizacién financiera.

“Simplemente no creemos que la estructura del bono esté disefiada de tal manera que fomente un cambio en la
nacién mas alld de lo que esperariamos en ausencia de esta emisién”, escribieron en una nota los estrategas de
Morgan Stanley dirigidos por Emma Cerda. “Lo que podria disuadir a los inversionistas no dedicados a ASG es el
componente reductor del bono. Esperamos que algunos inversionistas estén menos dispuestos a agregar
exposicion al bono”.

Uruguay recurrié por dltima vez a los mercados mundiales de deuda a fines de 20217, cuando vendié un
instrumento de 50.000 millones de yenes (US$334 millones). La nacion sudamericana también emitié US$2.400
millones en bonos denominados en ddlares con un cupdn de 4,375% en enero de 2019. El rendimiento adicional
que exigen los inversionistas para mantener la deuda soberana en délares del pais sobre los bonos del Tesoro
estadounidenses similares se ubica en 156 puntos basicos, la prima de riesgo més baja en América Latina, segin
datos de JPMorgan Chase & Co.

La ultima venta se produce junto con una oferta de Uruguay para recomprar algunos de sus bonos extranjeros en
circulacién con vencimiento en 2024, 2027 y 2031, segin un comunicado. La oferta publica vencera el jueves al
mediodia en Nueva York para las ofertas no preferentes y a las 2 p.m. para las ofertas preferentes.

Credit Agricole SA, HSBC Holdings Plc, JPMorgan Chase & Co. y Banco Santander SA gestionan ambas
operaciones.

Nota Original:Uruguay’s New ESG Bond Comes With Option to Pay Investors Less

Ticker relacionado:
RRD US (RR Donnelley & Sons Co)

--Con la colaboracién de Caleb Mutua y Josyana Joshua.
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Para contactar al traductor de esta nota:
Paulina Steffens en Santiago, psteffens@bloomberg.net

Para contactar al editor responsable de la traduccién de esta nota:
Malu Poveda, mpovedab5@bloomberg.net

Reportero en la nota original:
Maria Elena Vizcaino en New York, mvizcaino1@bloomberg.net

Editores responsables de la nota original:
Ben Purvis, bpurvis@bloomberg.net
Sydney Maki, Philip Sanders
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