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Este reporte no constituye una acción de calificación. 

 

El mercado ha renovado su apetito por las emisiones híbridas y los bancos en América Latina 
lo están aprovechando. Esperamos que los bancos en América Latina sigan beneficiándose de 
mejores indicadores de capital regulatorio. Además, los bancos chilenos y mexicanos también se 
beneficiarán de que el pago de intereses no afecte los indicadores de rentabilidad, ya que no se 
refleja en los estados de resultados (P&L, por sus siglas en inglés para profit & loss). Los 
instrumentos híbridos ofrecen mayores rendimientos en medio de la caída de las tasas de 
interés, pero sus características los hacen menos favorables para los inversionistas que la deuda 
senior.  

 

Capital regulatorio y rentabilidad de los principales bancos en América Latina 
A diciembre de 2023 

 
Nota: *Promedio para los cinco bancos principales ponderado por total de activos. Fuente: S&P Global Ratings 
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados. 
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¿Qué está sucediendo? 
Esperamos que los bancos en América Latina emitan más instrumentos híbridos en 2024. Si 
bien los bancos en la región no han emitido mucho en los mercados de capitales internacionales 
durante los últimos dos años, comenzaron a recurrir a los mercados de capital con instrumentos 
Tier 2 y Tier 1 adicional (AT1) a principios de 2024. 

El mercado tiene un renovado apetito por los instrumentos híbridos a pesar de la amortización 
a cero de la cartera AT1 de Credit Suisse por CHF16,000 millones. Esto ha aumentado el costo 
de capital de los bancos y ha hecho que la nueva emisión de AT1 sea más difícil y costosa. Es más, 
en el contexto de las altas tasas de interés globales, muchos bancos decidieron no ejercer la 
opción de compra sobre estos instrumentos, hecho que los inversionistas no esperaban. De tal 
manera, el apetito por estos instrumentos ha sido relativamente bajo desde el incidente de 
Credit Suisse. 

¿Por qué es relevante? 
A medida que las tasas de interés disminuyen, los instrumentos híbridos ofrecen buenas 
oportunidades de inversión dados sus mayores rendimientos. Los instrumentos híbridos tienen 
ciertas características que los hacen más parecidos al capital y menos favorables que la deuda 
senior para los inversionistas. Están subordinados y los instrumentos AT1 generalmente 
conllevan el riesgo de impago del cupón o de amortización del principal si el banco tiene 
dificultades. Estos instrumentos pueden ofrecer rendimientos más altos que la deuda 
tradicional, con menor riesgo que el capital puro. 

Consideramos que el mayor apetito de los inversionistas por los instrumentos de los bancos en 
América Latina refleja la buena rentabilidad de estas instituciones dados sus márgenes 
relativamente altos y su cartera de negocio diversificada. Los bancos internacionales pares 
tuvieron una mayor rentabilidad en medio de altas tasas de interés, pero a medida que las tasas 
de interés disminuyan, la rentabilidad también lo hará. Sin embargo, los bancos en América 
Latina han tenido buena rentabilidad incluso cuando las tasas son bajas gracias a sus mayores 
márgenes. Además, ofrecen tasas más altas debido a sus calificaciones relativamente más bajas 
en comparación con sus pares internacionales.  

¿Qué viene después? 
Esperamos que los bancos en América Latina tengan apetito por emitir hasta US$3,000 
millones en 2024. Los instrumentos híbridos permiten a los bancos mejorar los indicadores de 
capital sin diluir la propiedad de sus accionistas existentes. Esperamos que los bancos chilenos y 
peruanos continúen emitiendo instrumentos híbridos, porque todavía están implementando los 
requerimientos de Basilea III, mientras que los bancos en México están desarrollando una 
capacidad total de absorción de pérdidas.  

Los bancos chilenos y mexicanos también se beneficiarán de un pago de intereses que no 
afectará a los indicadores de rentabilidad. La contabilidad es diferente en otros países, como 
Brasil, donde no esperamos que los bancos emitan dichos instrumentos debido a esta 
característica contable. También consideramos que las filiales de bancos internacionales se 
beneficiarán del apoyo de sus respectivas empresas matrices que adquieran estos instrumentos. 
Este es el caso de Santander Chile, y, en nuestra opinión, las subsidiarias mexicanas de bancos 
internacionales serán las próximas en beneficiarse. 
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Antecedentes en pocas palabras 
• Enero de 2024: Emisión de las notas subordinadas por US$900 millones, con fecha de 

vencimiento en 2039 de BBVA Bancomer, con sede en México, a una tasa de 8.125%. 

• Enero de 2024: Emisión de las notas subordinadas por US$300 millones de Banco 
Internacional del Perú S.A.A con fecha de vencimiento en 2034, a una tasa de 7.625%, 
y 

• Febrero de 2024: Emisión de instrumentos AT1 perpetuos por US$500 millones de 
Banco de Crédito e Inversiones (BCI), para lo que el banco atrajo más de US$3,725 
millones en solicitudes, a una tasa de 8.75%. 
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