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Resumen

Estearticuloreserialos patrones de emision de bonos por parte de empre-
sas deseis paises grandes de América Latina en los mercados nacionales
y externos. También, usando un panel no equilibrado de indicadores
de empresas y de mercado para los avios 1995-2015, controlamos las
variables que representan diversas teorias de estructura de capital
para calibrar la decision de jurisdiccion de emision de una empresa.

Palabras clave: estructura de capital, empresas, América Latina,
AL6, mercados de bonos corporativos.

Clasificacion JEL: G100, F300.

Abstract

This paper overviews patterns in bond issuance in local and
external markets by firms in six large Latin American coun-
tries. Also, usingan unbalanced panel of firm and market-level
indicatorsforyears 1995-2015, we control for variables repre-
senting several theories of capital structure to gauge the firm’s
decision on the choice of issuance jurisdiction.
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1. MOTIVACION

Muchos gobiernos de mercados emergentes prestaron aten-
cién alaslecciones que dejaron las crisis de los noventay bus-
caron crear mercados de bonos nacionales mds profundosy
liquidos parareducir el riesgo de doble descalce de monedas
yvencimientos, y para canalizar los ahorros nacionales en in-
versiones nacionales alargo plazo (Laeven, 2014; FMI, 2014).

En AméricaLatina, se hizo evidente lanecesidad de expan-
dirunaserie de vehiculos deinversiéon paraampliarlabase de
inversionistas nacionalesyextranjerosyasi mejorar los térmi-
nos de préstamos para los prestatarios corporativosy sobera-
nos, y promover la estabilidad financiera (Goldsteiny Turner,
2004; Borensztein et al. 2008; y Rodrigues-Bastos et al., 2015).
Los encargados de formular la politica econémica han obser-
vado también que laacumulacién de ahorros nacionales para
financiar las grandes inversiones de infraestructura en la re-
gioén necesitaba aumentar su crecimiento potencial (Cerra et
al.,2015). Lasambiciones alargo plazoimaginaron un acceso
mads sencillo al capital mediante el desarrollo de centros re-
gionales financieros que presentaban las mejores prdcticas
eninfraestructurafinancierayensusregimenesregulatorios
eimpositivos. Elaumento de la capacidad de absorcién de los
mercados nacionales podria también mejorar la transmisién
dela politica monetarianacional.'

! El FMI (2004) afirma que los mercados de dinero y de bonos

ofrecen los instrumentos necesarios para la aplicacién de la po-
litica monetariay parala mejora del mecanismo de transmisién
de la politica monetaria. Mds de un decenio después, esto se ha
vuelto unreto, como lo expresa Obstfeld (2015): “laglobalizacién
financiera ha empeorado la relacién de correspondencia que
enfrenta la politica monetaria al navegar entre multiples obje-
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Los esfuerzos poratraerinversiones, sumado al rdpido cre-
cimiento econémico de América Latina en los tltimos dece-
nios, ha atraido una nueva ola de empresas e inversionistas a
los mercados de capital (Rodrigues, 2014). Con este telén de
fondo, estearticulo ofrece unamiradadetalladadelastenden-
cias paraelfinanciamiento de bonos corporativos durante los
ultimos dos decenios, especialmente después dela crisis finan-
cieramundial, en seis de las economias de mayor integracién
financiera en América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Co-
lombia, MéxicoyPeru (deaquienadelante AL6). En el contex-
to de un mayor acceso a los mercados nacionales y externos,
y para contribuir yampliar la investigacion relacionada, este
estudio también examinalos factores empresay mercado que
influyen enlaelecciéon delajurisdiccién parala colocacién de
bonos. Guiados por los resultados, realizamos algunas consi-
deracionesde politicaacercadel desarrollo futuro de los mer-
cados de bonos nacionales.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera.
Laseccion 2 resume las reformas recientes, los patrones en la
emision de bonosy la estructura de los mercados en AL6. La
seccion 3 ofrece una revision de la bibliografia, con una des-
cripciéon delametodologiaempiricaseleccionada, delos datos
ylos resultados. Laseccién 4 concluye con algunas considera-
ciones de politica.

tivos nacionales”. Dentro de las limitaciones para colocar, una
mayor emisioén en los mercados nacionales (en moneda local)
podria ayudar aun a reducir la presién para mantener tipos de
cambio estables y dar mas prominencia a la politica nacional
de tasas de interés. Los mercados nacionales de bonos liquidos
a largo plazo ofrecen informacién valiosa para la gestién de la
politica monetaria, al incluir las expectativas y reacciones a los
cambios en la politica monetaria (Laeven, 2014).
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2. REFORMAS RECIENTES Y ESTADOS DE LOS
MERCADOS DE BONOS EN AMERICA LATINA

2.1 Resena de las reformas

Borensztein et al. (2008) documentan que, a comienzos de los
anos noventa, América Latina no tenia mercados de bonos
corporativos (con la inica excepcién de Chile). Las reformas
econémicas delosnoventa, que incluyeron privatizacionesyla
introducciéon de los sistemas privados de pension, aceleraron la
demanda de instrumentos de deudaalargo plazoyla profundi-
zacion de los mercados nacionales (Jeanneauy Tovar, 2006; de
la Torre et al., 2012; Tendulkar, 2015).? La adopcién de las me-
jores practicas internacionales, como por ejemplo las Normas
Internacionales de Informacién Financieraylosregimenesde
supervision bancaria de Basilea, fueron una senal del fortale-
cimiento del buen gobierno corporativoy de la capacidad re-
gulatoria, la cual, alavez, generé externalidades tales como
evaluaciones mas favorables de riesgo crediticio.

Los gobiernostambiénincitaronalaevolucién delos merca-
dosdedeudaalflexibilizarlasrestricciones paralainversién ex-
tranjera, simplificarlasregulaciones de inversion, permitir que
los fondos de pension inviertan en una diversidad mds amplia
de activosy desarrollar los mercados de derivados y de recom-
pra.Simultaneamente, las estrategias modernas de gestion de
activos utilizadas porlosdirectores de fondoshan aumentadola
demandade un universo masdiverso de vehiculos financieros.

Losgobiernos han trabajado también parahacer que losins-
trumentos de deuda del gobierno resulten mas atractivos me-
diante un mayor financiamiento de los déficits fiscales en los
mercados nacionales, de mayor transparencia con respecto al
tamano, sincronizacién y participacién en emisiones, incluso
conlacreacién de gruposde formadores del mercadoydel esta-
blecimiento de indicadores de referencia nacionales liquidos.

? Parauninforme delas reformasyavances regulatorios en diversos

paises antes de 2008, ver Borensztein et al. (2008).
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2.2 Hechos estilizados

Estos esfuerzosrespaldaron el crecimientoydesarrollo delos
mercadosdebonosnacionalesenlaregion, sibien la prominen-
ciadelostitulos soberanos podriahabersidounresultado no
esperado. Los bonos del gobierno constituyen casi el 60% del
total delastenencias, en comparacién con un40% en Asia. Por
el contrario, el papel delos bonos corporativos es muy inferior
enAméricaLatina. Como parte del PIB, losbonos corporativos
en circulacién representan aproximadamente lamitad de los
bonos en otras regiones emergentes y economias avanzadas,
y el flujo de nuevas emisiones esta significativamente rezaga-
do en comparacién con otrasregiones emergentes (graficas 1
y2).? Entre los paises AL6, las empresas brasilefias tienen mas
deuda pendiente, y sus pasivos representan casi un 60% de la
tenenciade bonos corporativosregionales. Hasta 2016, las em-
presas cuasisoberanas (principalmente brasilefias y mexica-
nas) representaron aproximadamente un tercio de los fondos
corporativos recaudados, y gran parte de estarecaudacion es
externa (graficas 2y 3).*

* Es importante destacar que Asia emergente no incluye a la Re-
gién administrativa especial de Hong Kong, Singapury Corea,
yaque usamosladefiniciénincluida enla publicacién Perspectiva
de la economia mundial del FMI, la cual considera a los tres paises
como economias avanzadas.

Desde 2009, las empresas cuasisoberanas han jugado un papel
importante en la emisién de bonos extranjeros, y la mayoria de
las emisiones extranjeras asociadas con empresas brasilefias se
hanrealizado mediante subsidiarias ubicadas fueradel pais. Por
lo tanto, calcularla emision total en base al criterio de residencia
provoca que se pierda una cantidad significativa de emisién de
bonosvinculadosa Brasil en cuanto asunacionalidad (Rodrigues
Bastos et al., 2015). El acceso mas sencillo de cuasisoberanas a
mercados externos podria estar apuntalado por las garantias de
gobierno implicitas o explicitas.

4
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Grafica 1

VALOR DEL SALDO DE BONOS
EN LOS MERCADOS INTERNO Y EXTERNO, 2015

Porcentaje del PIB

Int.  Ext. | Int. ~ Ext. | Int.  Ext.

Economias Emergentes Otros AL6
avanzadas'  de Asia® mercados
emergentes’

Argentina Brasil Chile Colombia  México Peru

M No financieros mFinancieros Soberanos

Notas: Int. corresponde a internos, y Ext. a externos. lIncluye a Alemania, Australia,
Austria, Bélgica, Canada, Corea, Dinamarca, Espana, Estados Unidos, Finlandia,
Francia, Irlanda, Italia, Jap6n, Noruega, Paises Bajos, Portugal, el Reino Unidoy
Suecia. *Incluye a China, las Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandjia.
*Incluye a Arabia Saudita, Croacia, Hungria, Libano, Pakistin, Polonia, la Republi-
ca Checa, Rusia, Sudafricay Turquia.

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales, estadisticas de valores; Dealogic;
Federacién Iberoamericana de Bolsas; y calculos del personal del FMI.

300 Monetaria, julio-diciembre de 2017



Los esfuerzos para el desarrollo de los mercados nacionales,
a la par de la estabilidad macroeconémica, incit6 a la emisién
nacional (cuadro 1). Sin embargo, fueron mas notables la velo-
cidadyelgrado detraslado delfinanciamiento de deuda corpo-
rativaal extranjero.A comienzosdelos 2000, casiun 60% delos
bonos corporativos se emitian dentro de los paises, pero entre
2013-2015, la participacién cayé por debajo del40%. La emision
total fue mas del doble tanto en valor como en cantidad de emi-
siones, y las emisiones externas pasaron de 38,000 millones de
délaresa 200,000 millones.” Ademas de las mayores cantidades
emitidas, las empresaslatinoamericanas optaron porvencimien-
tosamaslargo plazoymenores tasas de interés en los mercados
delas economiasavanzadas dondelos programas de expansiéon
cuantitativa posterioralacrisis financieramundial exacerbaron
los términos financieros favorables. La relaciéon de correspon-
denciahaprovocado unaumento significativo de los pasivos en
moneda extranjera, en oposicién al objetivo de reducir los des-
calces de monedas.® Durante gran parte del auge de emisiones
extranjeras (2009-2013), los riesgos de moneda parecian estar
contenidos porlas coberturas financierasy naturales, asi como
porlasmonedasnacionales que comenzaronaapreciarse a par-
tir delfin delacrisis. Justo antes de la crisis financiera mundial,
hubo unalzaenlademanda de deuda denominada en moneda
nacional emitida en el extranjero; sin embargo, desde entonces
lademandahavueltoalosniveles anterioresalacrisis (grafica2).

Dentro de los mercados nacionales, el cambio mas impor-
tante ha sido el acceso restringido para empresas sin grado de

ot

Se define la emisién externa como los bonos colocados en una
jurisdiccién distinta a la del pais de residencia, mientras que la
emisién nacional se define como la realizada en el pais de resi-
dencia.

Usando datos de empresas para cinco grandes economias latinoa-
mericanas, Rodrigues-Bastos et al. (2015) ofrecen evidenciasde un
cambio significativo en las estrategias de financiamiento externo
y en las estructuras de pasivos de las empresas desde 2010, asi
como en los riesgos del balance que enfrentan estas empresas.
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AL6: RESUMEN DE EMISIONES DE BONOS CORPORATIVOS

2003-2005 2013-2015

Nacional Externa Nacional Externa

Inversion: grado

Cantidad de emisiones 418 60 1,171 266

Cantidad total emitida 34,648 20,624 121,996 163,831
(en millones de USD)

Cantidad promedio emitida 82.9 343.7 104.2 615.9
(en millones de USD)

Plazo promedio! (meses) 106.0 127.5 92.8 158.8

Rendimiento al vencimiento 6.1 6.5 6.3 4.8

promedio al momento de la
emision! (%)

Inversion: otras

Cantidad de emisiones 153 107 12 99

Cantidad total emitida (en 19,638 18,004 882 37,257
millones de USD)

Cantidad promedio emitida 128.3 168.3 73.5 376.3
(en millones de USD)

Plazo promedio! (meses) 114.1 96.3 88.6 93.8

Rendimiento al vencimiento 7.6 8.4 10.2 7.4

promedio al momento de la
emision! (%)

Inversion: total

Cantidad de emisiones 571 167 1,183 365

Cantidad total emitida (en 54,285 38,628 122,878 201,087
millones de USD)

Cantidad promedio emitida 95.1 231.3 103.9 550.9
(en millones de USD)

Plazo promedio! (meses) 108.9 113.8 92.8 146.7

Rendimiento al vencimiento 6.2 7.4 6.4 5.3

promedio al momento de la
emision! (%)

!Promedio ponderado por la cantidad emitida.
Fuentes: Dealogic; y calculos del personal del FMI.

302 Monetaria, julio-diciembre de 2017



Grafica 2

ALG6: EMISION DE BONOS CORPORATIVOS
Porcentaje del PIB
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inversion, mientras su emision externa se duplico (cuadro 1).
Sin embargo, este resultado estd ampliamente influido por
Brasil, donde se produjo una contraccién en las emisiones na-
cionalesyexternasdelas empresassin grado de inversién ame-
didaquese deterioraron las condiciones econémicas (cuadro
A.1). Las empresas con grado de inversién tuvieron un mejor
desempeno a pesar de la calificaciéon de la deuda soberana a
labaja.” Sin embargo, en la mayoria de los paises, excepto Ar-
gentina, laemisién general baj6 después del episodio de taper
tantrumde 2013, cuandolas empresasno financieras sufrieron
mas que las financieras (grafica 3).

Las condiciones relativas de liquidez entre los mercados
nacionales y externos son también indicadores importantes
del desarrollo de los mercados. El nivel de liquidez del merca-
do tiene muchas dimensiones y no puede registrarse con una
solamedida (FMI, 2015). Las graficas 4-6 brindan algunas ideas
de las condiciones generales de liquidez en las economias de
AL6. Con la excepcién de Chile (no estan disponibles los datos
para México), los mercados se caracterizan por volimenes de
operaciones bajos. Si bien las limitaciones de datos no permit-
en un analisis en profundidad de las condiciones de negoci-
aciones corporativas contra soberanas, los datos de la Feder-
acion Mundial de Bolsas sobre el valor de los bonos operados
apuntan a un mayor interés de los inversionistas por los titulos
soberanos que por los corporativos, excepto en Brasil y Pera.?

7 El Banco de Desarrollo de Brasil (BNDES) brindé un financia-
miento cuantioso alas empresas brasilefias mediante préstamosy
aportaciones de capital luego de la crisis mundial. Posiblemente
esto haya contribuido a una menor emisién de bonos entre las
empresas brasilefias de la que hubiera ocurrido en otras condi-
ciones (Rodrigues-Bastos et al., 2015).

El valor de los bonos negociados podria estar afectados por
diferentes tamafos o valores nominales de los distintos ins-
trumentos. El volumen (o la cantidad) de operaciones ayuda
también a evaluar la liquidez del mercado para los distintos
instrumentos. Sin embargo, estos datos no estaban disponibles
para medir las operaciones corporativas y soberanas.

8
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Grafica 3
EMISION DE EMPRESAS POR PAIS!
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Los bajos volimenes de negociaciéon posiblemente fomenten
que las empresas cultiven la demanda de compradores insti-
tucionales a largo plazo o que ofrezcan mayores tasas de in-
terés para compensar a los compradores por tener en cartera
menos activos liquidos. Estas rigideces podrian llevar a las cor-
poraciones a emitir en el extranjero donde los mercados son
mas liquidos.

2.3 Caracteristicas de los mercados de bonos nacionales

Los mercados mas grandes son Chile, Brasil y México. Chile
tiene un mercado nacional bien desarrollado que generalmen-
te cumplelasnecesidades de empresasnacionales, yaque pro-
vee tamano, plazo (en promedio 13 afos) y el financiamiento
adaptado a las necesidades nacionales.” Sin embargo, las in-
versiones del mercado estin dominadas por grandes fondosde
pension, que sélo tienen en carteratitulos de alta calificacion,
obligando a las empresas de menor calificacién a financiarse
con los bancos. El mercado de Brasil es el mas grande (en tér-
minos nominalesy por cantidad de emisiones), yabsorbe gran
parte delas necesidades nacionales.'”Sin embargo, lidia para

? Los entes reguladores nacionales han promovido el ingreso de

los inversionistas internacionales al mercado corporativo nacio-
nal eliminando la retencién en la fuente de impuestos para los
bonos corporativos adquiridos por inversionistas internaciona-
les si acceden a los mercados chilenos por medio de lo que se
conoce como bonos Huaso (deuda corporativa de otro pais que
se coloca en Chile, en pesos) pero a la fecha las transacciones
han sido limitadas.

En 2009, la Comision Nacional de Valores de Brasil lanzé la
regulacién 476 elaborada para acelerar la emisién de deuda
en los mercados nacionales. Los acuerdos se ponen a la venta
parauna cantidad selecta de inversionistasy se venden a un sub-
conjunto de ellos. También, en contraste con la regulacién de
ofertas formales (400), no hay necesidad de notificaciéon previa
o de un prospecto de acuerdo presentado ante el Supervisor del
Mercado de Valores, si bien los acuerdos 400 se pueden poner a

10
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respaldarlos instrumentos alargo plazo, ya que son pocos los
plazos que exceden los cinco anosy, como Chile, sulistado de
emisores corporativos estadominado principalmente por em-
presas con categoria de grado de inversiéon. México presume
gran cantidad de emisores, pero dellado de los inversionistas
hay mds concentracién. Los fondos de pension y el sector de
seguros compran los titulos corporativos de mas largo plazo
(sieteadiezafnos), mientras que losfondos mutualistas tienden
acomprarlasnotas de tasas variable mas cortas, con plazos de
entre tres y cinco anos." Cuando se adquieren titulos nacio-
nales, los fondos de pensién se limitan también a emisores de
categoria AA- o por encima, para protegerse de unaventa for-
zadasi el deudor cae por debajo del grado de inversion.
Elmercadode deudanacional de Colombiaesta también do-
minado por emisores de alta calificacién de inversion, lo cual
reflejalagestion conservadoradel riesgo entre los inversionis-
tasinstitucionales que principalmente comprany mantienen
en cartera. Los plazos van hasta 20 anos, si bien el promedio
esdeunos 10 anos. Elmercado nacional de Perties pequeno,y
lamayoriadelas emisiones estdin dominadas porinstituciones
financierasyunas pocas empresas energéticas de envergadura.

laventa parauna cantidad ilimitada de inversionistas calificados
(aquellos con mas de un millén de reales en activos liquidos).
También, con los acuerdos 476, el banco puede distribuir entre
una cantidad ilimitada de inversionistas de forma secundaria
después de 90 dias. La mayoria de los bonos tienen un trato si-
milar alos acuerdos de préstamos, donde los bancos garantizan
plenamente los acuerdosy por lo tanto deberian asumir el ries-
go en sus libros si hay una falta de apetito de los inversionistas
(Euromoney, 2015).

Muchas empresas mexicanas grandes han considerado emitir
una serie de transacciones mds que la simple colocacién para
aumentar la liquidez en titulos en pesos. También, la recauda-
cién enbruto delimpuestoretenido enlafuente en México para
compensar el impuesto que pagan los inversionistas internacio-
nales cuando compran deuda nacional (aproximadamente un
4.9%) mejora el interés extranjero (Euromoney, 2015).

11
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Grafica 4

PARTICIPACION DE LOS DIEZ INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA
MAS GRANDES EN LA NEGOCIACION, 2006-2015°
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Grafica b

VOLUMEN DE NEGOCIOS
DEL MERCADO INTERNO DE BONOS CORPORATIVOS, 2016
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Grafica 6

PARTICIPACION DE BONOS CORPORATIVOS
EN EL TOTAL DE BONOS NEGOCIADOS, 2016
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Como en otros paises, los principales jugadores son grandes
fondos de pension, que estan acotados porloslimites pruden-
cialesrespectode empresasde menor calificaciéon de inversion.
Sin embargo, el obstdculo mds grande que evita el crecimiento
del mercado eslacantidad limitada de emisores corporativos
ylas pequenas cantidades de emision. Elmercado de Argenti-
na tiende a mostrar emisiones de menor plazo, en promedio
de 15 a 25 meses, dadala persistente inflacion alta del pais, si
bien los volimenes son grandes.'” Lanegociacién secundaria
esbaja, en particular porque los inversionistas tienden a man-
tener losvalores hastalos vencimientos dadoslos plazos cortos.

Enresumen, los patrones de emisién enlos mercados de bo-
nos nacionalesnoson homogéneos en AméricaLatina (cuadro
A.1), pero hay rasgos comunes que incluyen el papel prepon-
derante de los fondos de pensiéon y una fuerte preferencia por
los emisores con grado de inversion.

3. DATOS, METODOLOGIA YRESULTADOS

3.1 Revision de la bibliografia

Sibien este documento no exploralos factores determinantes
deldesarrollo delos mercados nacionales, este tema constituye
la base de muchos de nuestros antecedentes y resultados. Los
estudiosde BurgeryWarnock (2004), EichengreenyLuengna-
ruemitchai (2004), Brauny Briones (2006) y Bae (2012), entre

2 Fernandez et al. (2007) hallaron que el tamafio pequefio de
las empresas en Argentina podria ayudar a explicar por qué el
mercado de bonos se desarrollé mucho menos, dado el tamano
minimo requerido para que las emisiones de bonos sean una
fuente atractiva de financiamiento. El hecho de que muchas
corporaciones en Argentina fueran renuentes a convertirse en
empresas que cotizan en bolsa y que siguieran siendo empre-
sas familiares cerradas podria ayudar a explicar este patrén de
distribucién del tamafo, asi como otros rasgos de los mercados
de capital.
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otros, examinan el papel dela escala, el desarrollo institucio-
nalylapoliticamacroeconémica paraestimular el crecimien-
todelos mercados nacionales de bonos en el mundo. Chinn e
Ito (2006) identifican la apertura de los mercados de capital
ylas mejoras legales, institucionalesy contables al explicar el
nivel de desarrollo financiero.

Nos enfocamos enlaestructurade capital delasempresasy
en las teorias de motivaciéon que podrian explicar la decisién
delasempresas en cuantoalajurisdiccion de emision. Blacky
Munro (2010) yMizen et al. (2012) ofrecen unaresenaintegral
deltema. Los estudios de Rajany Zingales (1995), Booth et al.
(2001) y Gozzi etal. (2012) hallan el tamanoylafortalezade los
balances de las empresas como factores determinantes para
las decisiones de eleccién financiera (nacionales o externas),
entre paises desarrolladosy en desarrollo. Al mismo tiempo
MyersyMajluf (1984) concluyeron que antes de emitir en el ex-
tranjero, lasempresas mds grandesy fuertes podrian primero
aprovechar los ahorros nacionales en linea con la teoria de la
jerarquia financiera (pecking order theory)."” Las empresas mas
pequenas o de menor grado de inversién podrian intentar sa-
liral extranjero donde es mas prevalente latomaderiesgoyel
grupodeinversionistas es mas diverso (Blacky Munro, 2010)."

% En finanzas corporativas, lateoria de lajerarquia financiera pos-
tula que el costo de financiamiento aumenta con informacién
asimétrica. Las empresas priorizan sus fuentes de financiamiento,
primero prefiriendo el financiamiento internoyluegoladeuda,
usando como dltimo recurso el financiamiento de capital.

El costo de emisién se ha percibido como uno de los impedi-
mentos para que las empresas mas pequeias ingresen en el
mercado (Gozzi et al., 2012). El costo incluye, pero no se limita,
a los costos de divulgacién y a los cambios contables (cuando se
convierte en emisor por primera vez), como también las cuotas
de garantia de emisién (relacionado con cada emisién especifi-
ca). Sin embargo, para las empresas en Brasil, Chile y México,
conbase enresultados de encuestas, Zervos (2004) concluye que
el costo no es un factor detrds de una eleccién de emitir en el
extranjero.

14
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Algunas empresas podrian también apelar a los mercados
externos parasu profundizacién o para completarse, lo cual se
relaciona conlacapacidad de absorber emisiones mas grandes
yproductos estructurados con innovacién o productos adapta-
dosdentro de un conjunto de inversién diversificada. Las em-
presas podrian también intentar mantener su presenciaen el
mercado paragarantizar elacceso continuo (Faulkender, 2005;
Siegfried etal.,2007). Con base en una muestra de economias
asidticas, Mizen et al. (2012) reafirman que la profundidad de
los mercados, sus tamanosyliquidez, pueden afectar decisio-
nes de financiamiento corporativoy destacan laimportancia
de una gran base de inversién de no residentes y la exencion
de impuestos retenidos.

Las decisiones de emisién pueden también estar motiva-
das por las consideraciones de gestion de riesgos, conforme
alas cuales las empresas buscan las coberturas naturales, en
las que la exposicién al riesgo de servicio de deuda en mone-
da extranjera se contrarresta con los ingresos en divisas. LLos
emisores en mercados menos desarrollados podrianrecurrir
alosmercados externos paralograr menores costosy otros be-
neficios, tales como la prolongacién del plazo o el bloqueo de
unatasa (elegirelmomento del mercado paraelrendimiento).
En los mercados mas complejos y activos, el arbitraje de pre-
cios o las consideraciones de la relacién de correspondencia
estaticapodrianllevaradecisiones en que las desviaciones en
los incentivos de costo se arbitran activamente mediante las
variaciones en las tasas de interés en distintas monedas, y los
productos a menudo se permutan nuevamente a moneda na-
cional (Blacky Munro, 2010).

Lateoriadeagenciaestipula que, si bien los costos de aran-
celes de divulgaciéon y emisiéon suben al emitir en el exterior,
estos podrian mitigarse con garantiasylos efectos positivos de
unamayor transparencia. Losindicadores nacionales débiles
(esto es, las condiciones macroeconémicas adversas, la defi-
cienciade ahorros nacionales, regimenes tributarios, infraes-
tructura de mercados nacionalessubdesarrollada, asimetrias
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de informaciénybarreras paralainversion de no residentes)
podrian también fomentar que las empresas de paises menos
desarrollados opten por emitir en el exterior (Burgery War-
nock, 2006; Chan et al., 2012).

Si bien estos temas han sido ampliamente abarcados en la
bibliografia, no es particularmente amplia la investigacion
que se enfoca en el andlisis del conjunto de factores anivel de
empresasyde mercados que influyen enlaeleccién delajuris-
diccién;soélo unos pocos estudios examinanlos mercados asia-
ticos mds grandesy mds maduros. Contribuimos alos estudios
examinando dichosfactores en el casodelas empresasde AL6.

3.2 Datos

Compilamos un conjunto de datos sobre emisiones en mer-
cados nacionales y mundiales de empresas de AL6 entre 1995
y 2015, que recopilan tanto los estados financieros como las
caracteristicas de las emisiones. La eleccion de las variables
paraeste andlisis esta guiada por los hallazgos en la bibliogra-
fia anterior, pero principalmente da seguimiento al enfoque
de Mizen et al. (2012), y se adaptaala disponibilidad de datos
en nuestros paises de interés. Se usaron datos de Bloomberg
para 2,985 empresasy se incluy6 un total de 9,060 emisiones
separadas (cuadro A.2, paneles Ay B)."”” En comparacién con
los analisis de los mercados asidticos, que incluyen a las eco-
nomias avanzadas, el tamano de la muestra es relativamente
pequeino (Black y Mizen usaron entre 35,000y 45,000 obser-
vaciones). El grupo de empresas en la base de datos esta aun
mas restringido por la disponibilidad de informacién sobre
los estados financieros para cada una de las variables expli-
cativas para las empresas por al menos tres anos (cuadro 2).
Luego segmentamos a las empresas en financieras contra no

15

Al igual que en otros estudios, no consideramos el desglose
entre empresas matrices y filiales o filiales/subsidiarias, en
el supuesto de que cualquier entidad se endeuda de manera
independiente (aun si no es para fines propios).
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financierasyen emisores estacionalizadosy desestacionaliza-
dos paraidentificar patrones de estructuray de colocacién.'

3.3 Metodologia empirica

Usamos unaopciéndiscreta (modelo probit), que es un méto-
do empirico natural para evaluar la probabilidad de que una
empresa emita en el extranjero, unavez que ha tomado la de-
cision de buscar financiamiento.

PT(EXTBZ»ﬁ =1) =D + Xy B + 2y +€)-

Lavariable EXTBij¢ toma el valor de 1 si el bono se emite en
el exterior, y(sise emiteinternamente. Incluimos también los
regresores especificos paralas empresas, Xij¢ para el tamano
delaempresa, anos de presencia en el mercado bursatil, acti-
vos liquidos, plazos de los bonosy garantias.'” Estas variables
se han evaluado con rezago y sin este para controlar la robus-
tezymitigar posibles problemas de endogeneidad. Finalmen-
te, el modelo incluye una variable ficticia de crisis financiera
mundial, unavariable ficticia de agenciade calificacién, yuna
tendencia temporal para representar a los mercados de deu-
da que se tornan cada vez mas internacionales. En el cuadro
2, presentamos los regresoresylos signos esperados de los co-
eficientes estimados.

% Las empresas desestacionalizadas se definen como las que in-
gresan al mercado por primera vez.

7 4jt y jt se refieren a los indicadores de empresas y de mercado,
respectivamente. o; representa la constante, X, representa los
coeficientesanivelde empresas,y Z;, representalos coeficientes

para los indicadores de mercado.
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VARIABLES Y RESULTADOS PROYECTADOS

Resultado esperado/signo
esperado (para aumentar la
probabilidad de emisién

Variable Definicion externa)
Indicadores a nivel de empresas

SIZE Logaritmo de los activos Empresas mds grandes (+)
totales de la empresa

AGE Afios de cotizacion Empresas mds antiguas (+)
en la bolsa de valores

LIQ Activos actuales sobre Empresas
el total de los pasivos con gran liquidez (+)

COL Activos tangibles sobre Empresas s6lidamente

el total de los activos
Calificacion Variable ficticia

TERM Plazos de los bonos

garantizadas (+)
Empresas calificadas (+)

Mercados extranjeros a
plazos mas largos (+)

Indicadores a nivel de mercado

TDSEC Total de bonos a PIB

Emisiones nacionales
sobre emisién total

ONSRT

INTD Diferencia entre
calificaciones nacionales
a corto plazo y externas
(vencimiento a 3-12
meses, en puntos

porcentuales)

Deuda externa del
gobierno sobre el PIB

EXGD

IED Inversién extranjera

directa sobre PIB

FC Variable ficticia de la crisis
financiera mundial
(2008-2009)

Mercado total pequefio (—)

Mercado total pequeiio (-)

Tasa nacionales
mas altas (—)

Menor presencia externa
publica (+)

Menor IED (-)

Alta liquidez en el
extranjero (-)
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3.4 Revision de los datos

En esta seccion, presentamos el resumen estadistico que in-
cluye lamediaylas desviaciones estandar paralos factoresin-
dividuales en la eleccién de financiamiento con respecto a la
jurisdiccion. Las estadisticas se presentan para todas las em-
presas incluidas en la muestra, y después se dividen en finan-
cierasyno financieras, en emisoras en el mercado nacional o
en el extranjero, y para cada pais. El cuadro A.3 muestra que
los emisores en los mercados nacionales son mas pequenosy
tienen menores necesidades de gasto de capital, lo cual sugiere
que sus necesidades de financiamiento pueden ser cubiertas
enlosmercadosnacionales. Estosresultados son similaresalos
hallazgos de Mizen et al. (2012) paralas economias asidticas.
Almismo tiempo, las empresas nacionales estin menos apa-
lancadas (lo cual podria interpretarse como un signo de vul-
nerabilidad), son mas liquidas (lo cual podria implicar que
necesitan menos financiamiento) y poseen menos garantias
(locual podriadesalentarlos plazos de endeudamiento). El he-
cho de que las empresas mas grandes emitan en los mercados
externos podria ser un indicador de la falta de profundidad
de los mercados nacionales. Las empresas financieras son de
menor tamano, lo cual coincide con los hallazgos de Mizen et
al. (2012). También sus activos son mas liquidos, lo cual podria
asociarse con la fuerte dependencia de laregion del financia-
miento con depdsitos o, en el caso de Pert, con el alto grado
de dolarizacién. Las empresas financieras también mantie-
nen mayores niveles de garantias. Las empresas estacionali-
zadas estan menos apalancadas que las desestacionalizadas,
pero las entidades desestacionalizadas son ligeramente mas
grandes en tamano." La variable ficticia de calificacién indi-
caquegran parte delamuestrade estimacion esta compuesta

8 La diferencia en las caracteristicas de las empresas por tipo de
emisién (nacional o externa) es menor pero estadisticamente
significativa.
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por entidades que han recibido una calificacién por al menos
una de las principales agencias calificadoras."

El cuadro A.4 muestra las diferencias por paises a nivel de
empresas. La emisién en los mercados nacionales y externos
describe variaciones considerables por pais. No esde sorpren-
der que Brasil tenga un efecto muy grande en los promedios
agregados paralamayoria de los indicadores. El peso de Bra-
sil en la muestra de estimacién aumenta después de aplicar
los criterios de seleccion. Las empresas en Brasil, Colombiay
México son las mas endeudadas, pero también figuran entre
las mas redituables. Dejando de lado las empresas argentinas
y peruanas, son comparables los tamanos de los activos tota-
les, siendo Brasil el pais con empresas mas grandes en prome-
dio. El indice de calificacién es similar entre los paises con la
excepcion de Chile, posiblemente senalando la profundidad
de sus mercados nacionales.

ElcuadroA.5 muestralosindicadores de mercado. Los pro-
medios muestran unavariacionsignificativaentre cadaunode
los paisesde AL6, siendo los mercados de Brasil, Chiley México
los que provocan el mayor efecto enlos promediosregionales.
Estos tienen los mercados més profundos (TDSEC), mientras
que los mercados de Pertiy Argentina son pequenos. Las em-
presas mexicanasybrasilefias dominan grandes emisiones en
el extranjero (FCY) y en los mercados nacionales (LCY) donde
los tamanos de las emisiones son mas grandes que en las pla-
zas externas, indicado también por el tamano del mercado
nacional (ONSRT). La inversion extranjera directa (IED) es si-
milar en todos los paises, aunque Chile presenta un valor por
encimade lamedia, lo cual reflejalas condiciones nacionales
favorables paralainversion extranjera.

9 Las agencias de calificacién incluyen a Standard & Poor’s, Fitch
o0 Moody’s.
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3.5 Resultados empiricos

Comose explicé, aspiramos aidentificarlos factores detrds de
ladecision de emitir enjurisdicciones extranjeras. Ladecision
estd parcialmente determinada por las caracteristicas de las
empresas (tamafnoyafos en elmercado, entre otras). Nuestra
variable dependiente es exth, que tomaunvalor de 1 siel bono
se emite en el exterior.

3.5.1 Indicadores para las empresas

Paralas empresas, los resultados muestran que el balance ge-
neral de una empresa (SIZE) es estadisticamente significativo
entodaslas especificaciones (cuadro 3). Posiblemente esto re-
fleje que las empresas mds pequenas tienden a emitir mas en
los mercados nacionales, donde la base de inversionistas esta
mas familiarizada con el emisor. Ademads, las aseguradoras
internacionales podrian tener el poder de optar por nombres
reconocidosy porlotantono priorizarlaemisiéon de las empre-
sas mas pequenas. LLos costos de transaccion de las emisiones
externas pueden ser mayores y las empresas mas grandes po-
drian tener mas capacidad de absorber estos costos. Estambién
posible quelasnecesidades de financiamiento de las empresas
mads grandes puedan presionarlas condicionesdeliquidez en
los mercados nacionales, lo cual llevaria a mayores costos de
endeudamiento. Sibien las empresas con mayor liquidez (L1Q)
pueden necesitar un menor endeudamientoytienden a emitir
externamente, este factor quizas no tenga un efecto conside-
rable en la decision de emisién (signo positivo con un 10% de
significancia estadistica sobre unaserie de especificaciones),
posiblemente debido a la necesidad de mantener el acceso a
mercadosmas liquidos. Almismo tiempo, y en corresponden-
cia con las expectativas, las empresas con mayores garantias
(covr) parecen emitir menos enlos mercados nacionales, yaque
posiblemente obtengan mejores plazos en el extranjero, donde
los prestamistas foraneos podrian requerir que se comprome-
tauna proporcién mayor de los activos tangibles para mitigar
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lasinquietudes delriesgo de agenciaylos posiblesaltos costos
de recuperacion (significancia estadistica en las tres especifi-
caciones). El efecto por los plazos de los bonos (TERM) coinci-
de también con las expectativas; las empresas generalmente
buscanlos mercados extranjeros paraendeudarse amaslargo
plazo (positivoyestadisticamente significativo en todaslas es-
pecificaciones). Finalmente, los anos de presencia en el mer-
cado (AGE) parecen tener efecto en la decisién de emisién, ya
quelasempresas establecidas podrian aprovechar su presencia
en laindustriay en otros paises. También existen beneficios
de validacién asociados con el hecho de haber recibido una
calificacion por parte de una agenciaimportante, ya que esta
variable (RATING) muestra una gran significancia estadistica
entodaslas especificaciones. Estosugiere que losmercados de
bonos ven con buenos ojos alas empresas si estdn calificadas,
aunque sean empresas nuevas y pequenas.

3.5.2 Indicadores para el mercado

Con respecto alas caracteristicas de los mercados, el tamano
relativo del mercado nacional (ONSRT) puede tener efecto en
la emisién (de gran significancia estadistica). Factores tales
como lacompetenciaylaliquideznacional alta o baja podrian
ser las fuerzas motoras que alteren el atractivo de las emisio-
nes nacionales. El tamano general del mercado (TDSEC) in-
fluye (coeficiente negativo) en la eleccién de jurisdiccién, lo
cual indica el apoyo a la teoria de la jerarquia financiera, ya
que las empresas accederdan a un mercado si hay suficiente es-
calay profundidad. El incentivo para emitir en el extranjero,
instado por el diferencial de la tasa de interés (INTD), no tuvo
significancia estadistica; sin embargo, en ambas especifica-
ciones, tiene un papel en la decisién de emitir externamente
(las tasas nacionales mas bajas reducen la probabilidad de sa-
liral extranjero). En contraste con nuestras expectativas, una
presencia mayor de deuda externa del gobierno (EXGD) au-
menta la probabilidad de financiamiento externo. También
los mayores ingresos de IED neta podrian estar asociados a
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ELECCION DE MERCADO: DATOS A NIVEL DE EMPRESA,

SIZEijt

LEVERGjt

AGEijt

LIQijt

COLijt

RATING ijt

TERM ji

FC_ficticia

EXGDjt

TDSECt

ONSRT;jt

INTDj¢

IEDj¢

Constante

Pseudo R?

CON TENDENCIA TEMPORAL

1 2 3
0.0683  0.0906°  0.0943¢
(3.26) (4.09) (4.23)
0.264 0.249 0.194
(1.80) (1.68) (1.31)
0.0236°  0.0264  0.0234¢
(5.14) (5.55) (4.87)
0.127* 0.154" 0.129
(1.66) (1.99) (1.64)
0.474¢ 0.522¢ 0.582¢
(3.23) (3.42) (3.77)
0.818¢ 0.890¢ 0.852¢
(12.37)  (12.74)  (12.09)
0.0183  0.0198°  0.0204¢
(6.20) (6.53) (6.60)
0.206° 0.252" 0.195
(1.95) (2.38) (1.82)
0.00945°  0.004 0.0257¢
(3.10) (1.05) (4.97)
-1.108¢ 0.031 -0.100
(-10.20)  (0.11)  (-0.364)

-1.610°  -1.532¢
(-4.299)  (-4.049)
-0.007  —0.001
(-0.781)  (=0.0651)
-0.147¢
(~6.347)
-2.553¢  -1.776c  -1.312¢
(-8.314)  (-4.459)  (-3.191)
0.152 0.165 0.176

Criterio de informacién bayesiano 3,347.695 3,133.818 3,100.485

Nota: valor Z en paréntesis; * p<0.05, > p<0.01, <p<0.001.
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condiciones extranjeras alentadoras que reducen la necesi-
dad del endeudamiento nacional. Enresumen, losresultados
de los indicadores de mercado son congruentes con la teoria
de profundizaciéon del mercado.

3.5.3 Caracteristicas sectoriales

Al considerar las caracteristicas especificas de las empresas,
hallamos quelos factores que afectan la eleccién de lajurisdic-
ciéonvariandependiendodelsegmento de negociosdelaempre-
sa (financiera o no financiera) yde la presencia en el mercado
(estacionalizado o desestacionalizado). En el cuadroA.6, que
muestra el desglose detallado paralaelecciéon de un mercado,
las entidades no financieras muestran mas variables significa-
tivas, principalmente debido al tamafno pequeno de la mues-
tra de empresas financieras. El tamano absoluto del mercado
(TDSEC) tiene una influencia positiva sobre la eleccién de la
jurisdiccién, delo que se deduce que la profundidad total del
mercado esmasimportante paratodaslasempresasnofinancie-
ras, especificamente paralas desestacionalizadas (significan-
ciaestadistica), mientras que las empresasfinancieras podrian
serindiferentes dadaslas distintas opciones de financiamien-
to a su disposicién, por medio de los depésitos. El resultado
para el tamano relativo de los mercados nacionales (ONSRT)
paraambos grupos de entidades no financieras en la muestra
no senala significancia estadistica, mientras que el resultado
paralas empresasfinancieras puede ser explicado unavezmas
por las especificidades de sus estructuras de financiamiento.
Eldiferencial de latasa de interés (INTD) es significativo para
las empresas no financieras estacionalizadas. Finalmente, las
empresas no financieras desestacionalizadas y estacionaliza-
das posiblemente tiendan mas a emitir en el medio nacional
cuando hay fuertes entradas de inversion extranjera directa.

En el cuadro A.7, brindamos los resultados completos que
incluyen losindicadores paraempresasy parael mercado con
interaccionesficticias estacionalizadas paratodaslas observa-
cionesyempresasnofinancieras. Las corporaciones financieras
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no estdn representadas debido a las limitaciones de observa-
ciéndelamuestra. Lamayoriadelosindicadoresse comportan
segun lo esperadoydeacuerdo con las especificaciones antes
informadas en el modelo, pero claramente podemos ver la di-
ferencia entre empresas estacionalizadasydesestacionalizado
enlas variables para empresasy para mercados.

Brindamosresultados detallados delas pruebas de bondad
deajuste, tanto en elmodelo interceptado como completo, para
todaslas especificacionesusadas en el cuadroA.8. Ofrecemos
también los efectos marginales paranuestras especificaciones
del cuadro 3 en el cuadro A.9, en el cual se calculan los efec-
tos marginales en las medias de las variables independientes
usandolaopcién de probabilidad de incumplimiento asociada
con el comando de estimacién anterior, en este caso un modelo
probit. Antes de pasar alos controles de robustez en nuestros
modelos, notamos que los efectos marginales comparten los
signos de coeficiente coherentes y la significancia estadistica
paranuestros indicadores en el cuadro 3.

3.5.4 Robustez

Seseleccionaron cuidadosamente losindicadores usados enlas
especificaciones de nuestro modelo para reducir la cantidad
desesgosyotros problemas estadisticos que podrian surgir du-
rante nuestro analisis. Para controles de robustez, incluimos
una variedad de indicadores adicionales a nuestras especifi-
caciones establecidas. Estos indicadores incluyen:

® VIX:indicael entorno macro (de Bloomberg);
EMBI: indicativo de los choques por que el mercado ajusta
el precio delriesgo (de Bloomberg);
® Precios del petrdleo: registra el choque provocado por el

cambio de precios (de la US Energy Information Adminis-
tration).

Estas nuevas especificaciones se presentan en los cuadros
A.10-A.12 enelanexo. En el cuadroA.10 usamoslaintroduccién
de VIX para nuestra especificacién inicial en el cuadro 3. Los
resultados muestran muy pocos cambios en el comportamiento
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delosindicadores seleccionados. Las variables para empresas,
tamatio, antigiiedad, garantias, calificacion,y plazo, se comportan
de manerasimilarala especificaciéon que se presenta en el cua-
dro 3. Estos componentes tienen el mismo nivel de significancia
estadisticay de coeficientes de respuestas como en la especifi-
cacion de base.

Para probar maslarobustez, introdujimos el indice EMBI. El
indice EMBI es un parametro de referenciageneral de deudaso-
berana de los mercados emergentes. Similar a la introduccién
del VIX, agregamos este componente ala especificaciéon de base
en el cuadro 3y vemos poco cambio en la significanciay com-
portamiento de los componentes.

Si bien incluimos diversos indicadores para empresas y mer-
cados con el fin de registrar la dinamica general de las emisio-
nes nacionales o extranjeras, no incluimos un componente que
registre los choques de precios del petréleo que afectan ala eco-
nomiamundialyque podriatener mayorimportanciaen paises
productores de petréleo como ColombiayMéxico. Como parte
denuestros controles de robustezy para evitar cualquier proble-
maque pudiéramos encontrar alincluirvariables excesivamente
correlacionadas enlaespecificacion, introdujimos el indicador
del mercado de precios del petréleo WTI. Ya que utilizamos los
precios estdindar WTI, este indicador no varia entre paises. Los
resultados sugieren que esta modificacion en la especificacién
no altera el coeficiente de respuesta, y hay muy poco cambio en
lasignificancia estadistica siendo el mds notable la variable fic-
ticia crisis financiera, que aumenta levemente la significancia,
pero mantiene unvalor de coeficiente coherente y comparable.
Lo masimportante, el precio del petréleo WTI parece ser signi-
ficativo con dos de las especificaciones, con un coeficiente muy
pequeno pero negativo, lo cualimplica que cuando aumentael
precio del petréleo, bajala probabilidad de emision extranjera.
Esto es particularmente importante paralos paises productores
de petréleo en nuestra muestra: los precios mas altos contribu-
yen aun mayor crecimiento econémico e incentivan lainversiéon
en la economia por medio del endeudamiento internacional.
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4. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES
DE POLITICA

Durante los ultimos dos decenios el volumen y el tamano re-
lativo de las emisiones de bonos corporativos en los mercados
externosynacionalesseincrementaron significativamente en
AL6. Lamayor estabilidad macroeconémicaylas reformas re-
gulatorias facilitaron este crecimiento. Sin embargo, los mer-
cados nacionales siguen siendo relativamente pequenos en
comparacion con otros similares en el mundo, no muy liqui-
dosy estan dominados por titulos del gobierno.

Con lamayor disponibilidad de financiamiento en los mer-
cadosnacionalesy extranjeros, buscamos evidenciaque respal-
daralasdistintasteorias de estructurade capital examinando
los factores para las empresasy para el mercado que influyen
en la eleccion del lugar de emision de las empresas. Nuestros
resultados respaldanlateoriade la completitud del mercado,
donde la eleccién de la jurisdiccién depende de la escalay la
profundidad de los mercadosyde su capacidad paraadaptar-
se alas necesidades de los prestatarios. El tamafno del merca-
do en general fue un factor de significancia estadistica en la
seleccion delajurisdicciéon delaemisién. Anivel de empresas,
eltamano, antigiiedad, garantiay plazo del bono fueron indi-
cadores de mayor probabilidad de emisién externa, probable-
menteimpulsadas por quelasgrandes necesidadesfinancieras
y de liquidez no estaban consideradas por el mercado nacio-
nal. Esto respalda las teorias de costo de agenciay escala/es-
tructura de las empresas.

Elanalisis confirma que los mercados de bonos nacionales
en los distintos paises estudiados aqui necesitaran continuar
creciendoydesarrollandose paraatraer mads emisoresy ofrecer
un conjunto mas amplio de oportunidades de inversion. Sin
embargo, esto podria interpretarse como el dilema del hue-
voyla gallina, ya que las empresas recurren a mercados mas
grandes para su financiamiento, pero los mercados no se ha-
ran mas grandes a menos que ingresen las empresas en ellos.
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Es aqui donde las recomendaciones de otros estudios sobre
losrequisitos para el desarrollo de los mercados nacionales se
vuelven relevantes.

Lasfuertes politicas macroeconémicas desempenan unim-
portante papel en el fomento del crecimiento de los mercados
de bonos nacionales (Burger y Warnock, 2006). Por ejemplo,
en la muestra de paises, los recientes desequilibrios macro-
econ6émicos que arrojaron como resultado entornos de alta
inflacién, como en Argentina, llevaron a vencimientos de los
bonos de muy corto plazo, que no son atractivos para los in-
versionistas de largo plazo. De manera coherente conlateoria
de desplazamiento, unaltonivel de deudadel gobierno, como
en Brasil, podriahaberreducidola participacién de los bonos
corporativos en el acervo total.

Losgobiernosdeberian continuar respaldando alosmerca-
dos nacionales estableciendo instrumentos de referencia de
altanegociacién contralos cuales se pueden valuar los marge-
nes de los bonos privados. Los margenes de los bonos nacio-
nales proporcionan alos operadores de bolsayalaautoridad
responsable dela politicaeconémicala percepcién del merca-
dosobre elriesgo crediticio, conlo cual se puede conformary
mejorar la conducta de la politica monetaria. También, la ex-
pansién de los instrumentos de cobertura ayudaria a reducir
losriesgos de monedayladependenciacon el financiamiento
externo (Saxenay Villar, 2008). Estos estan mas disponiblesy
diversificados en los paises con mayores mercados de capital
(Méxicoy Brasil) pero siguen siendo escasos en paises como
Peru. La garantia de participacién continua de un pais en los
indicadores de referencia de mercados emergentesy en car-
teras mundiales es también un factor relevante para atraer el
interés mundial hacia el pais.

Lasrestriccionesyreformas regulatorias han sido también
consideradas como elementos importantes para promover o
entorpecer el financiamiento de bonosnacionales (Borensztein
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etal.,2008).2° Por ejemplo, mientras Perd halogradoy manteni-
dounaestabilidad macroeconémicadestacable, sus mercados
nacionalessiguen siendo pequenios, en particular debido alos
obstaculosregulatoriosyalasdebilidades institucionales. En
general, para promover unamayor participacion de emisores
yla confianza de los inversionistas, es necesario reforzar mas
las estructuras de buen gobierno corporativo, optimizar los
procesosy procedimientos de emision, particularmente redu-
ciendolos engorrososrequerimientos de registro (FMI, 2005).
Lamejoraenla compilacién de datosy en su divulgacion, y el
aumento de lacompetitividad de lainfraestructurade merca-
do (sistemas de pagosyliquidacién mas seguros, mas eficien-
tes) ayudaran también alograr mayor eficaciay transparencia
de mercado (10SCO, 2007).

Finalmente, como el tamano de las empresasydel mercado
continuda siendo un obstdculo importante para el desarrollo
de los mercados nacionales, deberian considerarse politicas
que amplien elatractivo de vehiculos de fondo comun que pue-
dan generar operaciones posteriores como los fondos mutua-
listas, cuentas en el mercado monetario y fondos indexados
(Borensztein etal., 2008). Existe también la posibilidad de con-
siderar una mayor integracion transfronteriza paraabordar el
problemadel tamafo pequenoydeliquidezdel mercado, qui-
zasatravésdelainiciativa Mercado Integrado Latinoamerica-
no (MILA), cuya meta es fomentar laintegraciéon del mercado
de bonosy capital accionario entre Chile, Colombia, México
y Perd. La expansion de los fondos de pensién y mutualistas

20 Sibien no evaluamos el efecto del impuesto retenido en la fuente
en la decisiéon de los extranjeros que ingresan en el mercado
nacional y que ofrecen mayor financiamiento, en la medida en
que todos los paises tienen este impuesto, aunque con distintas
disposiciones, exenciones y estructura de precios (plataforma
de investigacién tributaria de la International Bureau of Fiscal
Documentation, <IBDF.org>), sin duda este factor fue negativo
para el desarrollo de los mercados nacionales en el estudio de
las economias asidticas.
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no sélo crea demanda de valores de renta fija, sino que tam-
bién contribuye al aumento de lainnovacién financiera, a un
gobierno corporativo mejorado y realzala competencia en el
mercado de bonos (Silva, 2008).2!

Con base en el iltimo punto, préoximas investigaciones po-
driantener en cuentalosfactores dellado delademanda, tales
como la capacidad de los inversionistas institucionales nacio-
nales paraabsorberla emisiéon adicional de bonos nacionales
si bien, como se menciono, la emisién se basa en parte en la
regulacién y en los limites de inversiéon guiados por el grado
de calificaciéon de las empresas, pero también en la expansién
dela participacion de los empleados en los esquemas de pen-
siéon. Otro aspecto podria ser la investigaciéon mds detallada
de la teoria de la jerarquia financiera para calibrar qué tipos
de empresas emiten en el pais o en el extranjero (por ejemplo,
las empresas con mejor calificaciény empresas mds liquidas).
Delmismo modo, podria explorarse como influyen la confian-
za, asi como la disponibilidad de financiamiento bancario,
enladecisién de eleccién de financiamiento de una empresa.

21 FMI (2017) recomienda una pequena exencién para los limites
de tenencias de activos extranjeros para los fondos de pensién,
especificamente que hasta el 5% de los activos bajo gestién pue-
danserinstrumentos regionalesyno se consideren dentro de los
limites estatutarios de activos extranjeros. Los entes reguladores
podrian acordar en una base bilateral o multilateral en cuanto
a qué paises calificarian para la exencién. Las regulaciones
prudenciales aplicables a los activos nacionales tales como los
criterios de calificacién crediticia deberian también aplicarse a
los activos regionales que tengan menos de un 5% de exencién.
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A. EMISORES DE BONOS CORPORATIVOS EN LA MUESTRA
DE ESTIMACION

Antes de la estimacion

Después de la estimacion

(1) (2)
Cantidad Externos Cantidad Externos
de como Cantidad de como
Cantidad  emisores  porcentaje de emisores  porcentaje

de emisores  externos  del total  emisores externos  del total
Todos
1995-2005 4,580 1,571 34.30 1,940 1,005 51.80
2006-2015 903 269 29.79 224 84 37.50
Peri
1995-2005 433 98 22.63 125 63 50.40
2006-2015 174 54 31.03 38 28 73.68
México
1995-2005 919 499 54.30 523 352 67.30
2006-2015 137 57 41.61 35 20 57.14
Chile
1995-2005 544 166 30.51 214 90 42.06
2006-2015 74 9 12.16 22 0 0.00
Argentina
1995-2005 514 174 33.85 120 54 45.00
2006-2015 55 19 34.55 20 7 35.00
Colombia
1995-2005 377 95 25.20 46 23 50.00
2006-2015 114 33 28.95 17 1 5.88
Brasil
1995-2005 1,793 539 30.06 912 423 46.38
2006-2015 349 97 27.79 91 28 30.77
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B. EMISIONES DE BONOS CORPORATIVOS EN LA MUESTRA

DE ESTIMACION
Cantidad de
emisiones externas
Cantidad de Cantidad de como porcentaje
emisiones emisiones externas del total
Todos
1995-2005 2,612 975 37.33
2006-2015 6,448 1,810 28.07
Peru
1995-2005 185 65 35.14
2006-2015 610 124 20.33
Meéxico
1995-2005 742 417 56.20
2006-2015 1,180 402 34.07
Chile
1995-2005 220 87 39.55
2006-2015 832 291 34.98
Argentina
1995-2005 123 65 52.85
2006-2015 848 267 31.49
Colombia
1995-2005 120 9 7.50
2006-2015 498 114 22.89
Brasil
1995-2005 1,222 332 27.17
2006-2015 2,480 612 24.68
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DESGLOSE DETALLADO DE LA ELECCION DE MERCADO,
CON TENDENCIA DE TIEMPO

EXGD/*SEAS

EXGDjt*
(1-SEAS)

TDSECt*SEAS

TDSECjt*
(1-SEAS)

ONSRT/#*SEAS

ONSRT;*
(1-SEAS)

INTDjt*SEAS

INTD;t*
(1-SEAS)

FC_ficticia
IEDjt *SEAS
IEDjt*

(1-SEAS)

Constante

Pseudo R?

Criterio de
informacion
bayesiano

4 5 6 7
Financiero Financiero  No financiero  No financiero
0.000 0.000 0.010* 0.032¢
() () (2.28) (4.95)
3.632 -0.283 0.017¢ 0.047¢
(0.03) (=0.00) (4.64) (8.27)
0.000 0.000 -0.291 -0.349
() () (-0.83) (=0.96)
107.510 -178.469 -1.017° -1.020°
(0.04) (=0.02) (=3.10) (=3.08)
0.000 0.000 -0.467 -0.380
() () (-1.16) (=0.92)
662.744 432.29 -0.151 -0.384
(0.06) () (-0.38) (-0.95)
0.000 0.00 -0.059¢ -0.062¢
() () (=3.89) (=4.05)
-26.712 -6.392 0.011 0.027°
(-0.12) (=0.02) (0.93) (2.14)
0.000 0.000 0.262° 0.196
() () (2.58) (1.92)
0.000 -0.140¢
() (-3.82)
5.13 -0.202¢
(0.02) (=7.27)
-518.694 -470.467 -0.131 0.567
(=0.05) (=0.08) (=0.39) (1.59)
0.060 0.079
33.1 36.5 3,467.6 3,414.9

Nota: valor Z en paréntesis. * p<0.05, * p<0.01, < p<0.001.
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ELECCION DE MERCADOS: RESULTADOS TOTALES, CON
COMPONENTE ESTACIONALIZADO

8 9 10 11
Todo Todo No financiero  No financiero

SIZEijt *SEAS 0.045 0.069 0.042 0.068
(1.03) (1.58) (0.97) (1.55)

SIZEijt * 0.109¢ 0.107¢ 0.114¢ 0.113¢
(1-sEAS) (4.28) (4.14) (4.42) (4.33)
LEVERjt -1.044" -0.885* -1.020° -0.856°
#SEAS (-2.60) (-2.20) (-2.55) (-2.13)
LEVERGjt * 0.164 0.119 0.229 0.191
(1-sEas) (0.96) (0.70) (1.32) (1.10)
AGEijt *SEAS 0.011 0.012 0.009 0.010
(1.22) (1.32) (0.99) (1.11)

AGEijt * 0.021¢ 0.018° 0.020¢ 0.018"
(1-sEAS) (3.41) (2.94) (3.35) (2.88)
LIQijt ¥*SEAS 0.542* 0.548* 0.541* 0.549*
(2.32) (2.34) (2.32) (2.34)

LIQijt * -0.118 -0.116 -0.050 -0.043
(1-sEas) (-1.10) (-1.09) (-0.49) (-0.42)
COLijt *SEAS -0.126 -0.104 -0.088 -0.065
(-0.56) (-0.46) (-0.39) (-0.28)

COLijt * 0.819¢ 0.864¢ 0.770¢ 0.836¢
(1-sEas) (3.67) (3.85) (3.37) (3.64)
RATING ijt 1.380¢ 1.345¢ 1.372¢ 1.336¢
#SEAS (10.48) (10.20) (10.44) (10.15)
RATING jt 0.682¢ 0.666¢ 0.703¢ 0.685¢
*(1-SEAS) (7.55) (7.28) (7.75) (7.47)
TERMijt *SEAS 0.020° 0.020° 0.021° 0.021°
(2.63) (2.61) (2.65) (2.64)

TERMijt * 0.019¢ 0.020¢ 0.019¢ 0.019¢
(1-sEAS) (5.65) (5.75) (5.51) (5.61)
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8 9 10 11
Todo Todo No financiero No financiero
EXGDjit ¥*SEAS 0.011 0.030¢ 0.012* 0.030¢
(1.94) (3.85) (2.01) (3.87)
EXGDjt * -0.002 0.021° -0.002 0.020°
(1-sEas) (=0.38) (3.16) (=0.56) (3.06)
TDSEC;¢ *SEAS 0.159 0.113 0.168 0.121
(0.37) (0.25) (0.39) (0.27)
TDSEC;t * -0.281 -0.347 -0.306 -0.367
(1-sEas) (-0.78) (=0.96) (-0.84) (-1.01)
ONSRTjt *SEAS ~ -1.720P -1.745P -1.669" -1.692>
(-3.13) (-3.12) (-3.04) (=3.03)
ONSRTjt * —2.445¢ -2.382¢ -2.415¢ -2.368¢
(1-sEas) (-4.75) (-4.57) (-4.67) (-4.52)
INTDjt *SEAS -0.063¢ -0.067¢ -0.063¢ -0.066¢
(-3.74) (-3.84) (-3.75) (-3.84)
INTDjt * 0.029* 0.040° 0.029* 0.039°
(1-sEas) (2.31) (3.02) (2.25) (2.94)
FC_ficticia 0.315° 0.254° 0.322° 0.263*
(2.91) (2.33) (2.97) (2.40)
IED;jt *SEAS -0.133¢ -0.131"
(=3.31) (=3.26)
IEDjt * -0.138¢ -0.140¢
(1-sEAs) (-4.59) (-4.64)
Constante -0.916* -0.512 -0.991° -0.611
(=2.04) (-1.10) (=2.19) (-1.30)
Pseudo R? 0.1947 0.2034 0.1965 0.2053
Criterio de 3,113.0 3,097.5 3,069.5 3,053.8
informacién
bayesiano
Nota: valor Z en paréntesis. *p<0.05, *p<0.01, <p<0.001.
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EFECTOS MARGINALES PARA LAS ESPECIFICACIONES

DEL CUADRO 3
1 2 3

SIZEijt 0.025° 0.032¢ 0.034¢
(-3.25) (-4.09) (-4.23)

LEVERGjt 0.096 0.089 0.069
(=1.80) (-1.68) (-1.31)

AGEijt 0.009¢ 0.009¢ 0.008¢
(=5.15) (=5.56) (—4.88)

LIQijt 0.046 0.0557 0.046
(=1.66) (=1.99) (-1.64)

COLijt 0.172° 0.186¢ 0.207¢
(-3.23) (-3.42) (-3.78)

RATINGjt 0.275¢ 0.289¢ 0.277¢
(-13.92) (-14.71) (-13.85)

TERM j¢ 0.007¢ 0.007¢ 0.007¢
(=6.20) (=6.52) (=6.60)

FC_ficticia 0.077 0.094° 0.072
(-1.900) (=2.30) (-1.77)

EXGDjt 0.003" 0.001 0.009¢
(=3.10) (-1.05) (-4.96)

TDSEGjt -0.401¢ 0.011 -0.036
(-10.27) (-0.11) (-0.36)

ONSRT;jt -0.574¢ -0.545¢
(-4.31) (—4.05)

INTDjt -0.003 0.000
(-0.78) (-0.07)

IEDjt -0.052¢

(-6.34)

Nota: valor Zen paréntesis. *p < 0.05, "p < 0.01,¢p < 0.001.
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SIZEijt
LEVERGjt
AGEijt
LIQijt
COLijt
RATING ijt
TERM jt
FC_ficticia
VIXjit
EXGDjt
TDSEC;t
ONSRTjt
INTDji
IEDj!
Constante

Pseudo R?

Criterio de
informacion
bayesiano

Nota: valor Zen paréntesis. *p < 0.05,°p < 0.01,<p < 0.001.

ESPECIFICACION VIX

1 2 3
0.0665¢ 0.0897¢ 0.0932¢
(0.02) (0.02) (0.02)
0.253 0.233 0.164
(0.15) (0.15) (0.15)
0.0236¢ 0.0264 0.0229¢
(0.00) (0.00) (0.00)
0.119 0.149 0.106
(0.08) (0.08) (0.08)
0.514¢ 0.572¢ 0.663¢
(0.15) (0.15) (0.16)
0.826¢ 0.896¢ 0.858¢
(0.07) (0.07) (0.07)
0.0183¢ 0.0197¢ 0.0203¢
(0.00) (0.00) (0.00)
-0.101 ~0.090 -0.3492¢
-0.168 -0.170 -0.177
0.0226° 0.0251° 0.0385°¢
-0.010 -0.010 ~0.010
0.00976¢ 0.004 0.0286°
(0.00) (0.00) (0.01)
-1.120¢ 0.018 -0.119
(0.11) (0.27) (0.28)

~1.553¢ ~1.460°

(0.38) (0.38)

-0.010 ~0.004

(0.01) (0.01)

-0.164¢

(0.02)

~3.098¢ -9.420¢ -2.200°¢
(0.89) (0.47) (0.48)
0.153 0.167 0.180

3,350.137 3,135.226 3,098.944
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ESPECIFICACION EMBI

1 2 3

SIZEijt 0.0713<  0.0857<  0.0905¢
(0.02) (0.02) (0.02)
LEVERGjt 0.270° 0.202 0.188
(0.15) (0.15) (0.15)

AGEijt 0.0246°  0.0249°  0.0236¢
(0.00) (0.00) (0.00)

LIQijt 0.138" 0.140° 0.130?
(0.08) (0.08) (0.08)

COLijt 0.461¢ 0.551¢ 0.578¢
(0.15) (0.15) (0.16)

RATING jt 0.835¢ 0.856¢ 0.847¢
(0.07) (0.07) (0.07)

TERM jt 0.0199  0.0199  0.0202¢
(0.00) (0.00) (0.00)
FC_ficticia 0.148 -0.144 0.003
—0.107 -0.128 —0.136

EMBIjt 0.000725¢ 0.00443< 0.00238"
0.000 -0.001 -0.001
EXGDjt 0.0104¢  -0.0107° 0.010
(0.00) (0.00) (0.01)
TDSEC;j¢ -1.014¢ 0.211 0.049
(0.11) (0.28) (0.28)

ONSRTjt -0.652 -1.047°
(0.42) (0.44)

INTDj¢ -0.109¢  -0.0580"
(0.02) (0.03)

IEDjt -0.0949°
(0.03)

Constante -2.702¢ -2.658¢ -1.954¢
(0.31) (0.43) (0.49)
Pseudo R? 0.155 0.175 0.178

Criterio de informacién bayesiano 3,340.048 3,103.304 3,101.747

Nota: valor Zen paréntesis. * p<0.05, ®p<0.01, < p<0.001.
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ESPECIFICACIONES DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO

SIZEijt
LEVERGjt
AGE(jt
LIQijt
COLijt
RATING ijit
TERM ijt
FC_ficticia
WTLjt
EXGDjit
TDSEC;t
ONSRTjt
INTDj¢
IEDjt
Constante

Pseudo R?

Criterio de informacién bayesiano

1 2 3
0.0541"  0.0794°  0.0888¢
(0.02) (0.02) (0.02)
0.204 0.174 0.170
(0.15) (0.15) (0.15)
0.0224°  0.0249°  0.0232¢
(0.00) (0.00) (0.00)
0.120 0.133 0.124
(0.08) (0.08) (0.08)
0.480° 0.555¢ 0.588¢
(0.15) (0.15) (0.16)
0.822¢ 0.876¢ 0.852¢
(0.07) (0.07) (0.07)
0.0193c  0.0200¢  0.0204¢
(0.00) (0.00) (0.00)
0.146 0.193*  0.177*
-0.106  -0.107  -0.107
-0.00729¢ —0.00716¢ —0.00316"
-0.001  -0.002  -0.002
0.004 -0.003  0.0196¢
(0.00) (0.00) (0.01)
-1.177¢  -0.237  -0.199
(0.11) (0.28) (0.28)
-1.198°  -1.358¢

(0.38) (0.39)

-0.0159°  -0.006

(0.01) (0.01)

-0.124¢

(0.03)

-1.414c  -0.991>  -1.039"
(0.38) (0.43) (0.44)
0.159 0.171 0.177
3,328.256 3,120.404 3,105.23

Nota: valor Z en paréntesis; * p<0.05, > p<0.01, < p<0.001.
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