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Una medida sistémica
del riesgo de liquidez

Carolina Pagliacci
Jennifer Petia

Resumen

En este trabajo se estima el riesgo sistémico de liquidez mediante la
evaluacion del comportamiento de variables bancarias agregadasy
depoliticarelacionadas con la gestion de activos liquidos. La premisa
basicaes quela liquidez serelacionano solo con la posibilidad de cum-
plircon las deudas interbancarias, sino también con la disponibilidad
de activos liquidos suficientes para cumplir otras obligaciones de corto
plazo, como las que surgen de la interaccion de los bancos con el banco
central. Para medir el riesgo de liquidez, utilizamos la metodologia de
pasivos contingentes de Merton (1974) y Grayy Malone (2008). La in-
Jormacion producida por el modelo (probabilidad de incumplimiento)
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explica’y mejora la prediccion tanto de los montos como de las tasas de
interés negociadas en el mercado interbancario. Para el caso venezo-
lano, dada la importancia del gasto fiscal en la creacion primaria de
dinero, una expansion monetaria fiscalmenteinducida tiende a redu-
cirla posibilidad de eventos de iliquidez. Un aumento del encaje legal
aumenta la probabilidad de incumplimiento al aumentar las obliga-
ciones bancarias a corto plazo.

Palabras clave: andlisis de pasivos contingentes, mercado interban-
cario, riesgo sistémico, regulacion macroprudencial.

Clasificacion JEL: GO0, G13, G18.

Abstract

This paperanalyzes systemicliquidityrisk by assessing the be-
havior of aggregate banking variables and policies related to
the management of liquid assets. The basic premise is that li-
quidityisnot onlyrelated to the ability to meetinterbank debt
obligations, but also the availability of sufficient liquid assets
to cover other short-term liabilities, such as those arising from
commercial banksinteraction with the central bank. To mea-
sure liquidity risk, we use the contingent claims approach of
Merton (1974) and Gray, and Malone (2008). Data produced
by the model (probability of default) explains and improves
prediction of theamounts and interest rates negotiated in the
interbank market. In the case of Venezuela, given the impor-
tance of fiscal expenditure in the primary creation of money,
fiscallyinduced monetary expansion tends to reduce the like-
lihood ofilliquidity events. Meanwhile, an increase inreserve
requirements increases the probability of default by raising
banks’ short-term liabilities.

Keywords: contingent asset analysis, interbank market, sys-
temic risk, macroprudential regulation.

JEL classification: G00, G13, G18.
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1. INTRODUCCION

ste trabajo intenta contribuir a la medicién del riesgo
sistémico de liquidezy a la comprension de los factores
que laafectan.

Elriesgo de liquidez para un banco en particular se puede
entender como laposibilidad de que este nosea capazde hacer
frente asus obligaciones de pago o flujos de cajacon elresto de
los bancos, tal como sefiala Cao (2015)." En la bibliografia, el
riesgosistémicoasociado al problemadeliquideztipicamente
se entiende como el contagio que ocurre entre lasinstituciones
delsistemaa partir delaverificaciéon de problemas de impago
de bancos altamente interconectados (o sistémicamente im-
portantes). Debido a que los modelos de redes permiten a los
analistas entender en qué medida un eventoindividual puede
generar efectos de tipo domind, estos modelos se han vuelto
clave paraestudiar el riesgo sistémico deliquidez. Unresumen
sobre este tipo de estudios se encuentra en Upper (2011). Por
suparte, Smaga (2014) y Drehmanny Tarashev (2011) sefialan
que estas estimaciones de contagio deriesgosindividuales re-
presentan una medicién del riesgo sistémico desde una pers-
pectiva de abajo haciaarriba.

Sin embargo, dada la complejidad de los factores que con-
tribuyen al riesgo sistémico, Smaga (2014) también senala
que ain no hay consenso sobre su definicién. Esto ha abierto
laposibilidad de medir el riesgo sistémico también desde una
perspectivadearribahaciaabajo, esdecir, asociar el riesgo sis-
témicoavariablesagregadasofactores macroeconémicos, que
puedan dar cuenta del estado del sistema como un todo. Esta
perspectivaresultarelevante si consideramosla existenciade

! Esta definicién corresponde al evento de iliquidez de fondos,

la cual se diferencia de la iliquidez de mercado. Esta ultima
se puede entender como el riesgo de que una institucién no
pueda comprar y vender activos de forma inmediata sin forzar
cambios en sus precios, debido a la insuficiente profundidad
o a distorsiones del mercado.
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factores exégenos, que pueden afectar al sistema bancario en
su conjunto, pero que pueden quedar ocultos cuando el ana-
lisis se centraen lasinstitucionesindividuales, tal como apun-
tan Elsinger etal. (2002). Asimismo, Brunnermeier et al. (2009)
argumentan que para regular de manera adecuada el riesgo
sistémico esnecesario abandonarlamirada predominante, la
cualafirma que unsistema es seguro si cadainstituciéon que lo
conforma es segura (enfoque microprudencial). Es decir, es
indispensable adoptar un enfoque macroprudencial, en el que
seincorpore informacién macroeconémicarelevante para el
analisis de la estabilidad del sistema como un todo.

Este trabajo estima el riesgo sistémico de liquidez a partir
del comportamiento de variablesbancariasagregadasyde po-
litica que se relacionan con el manejo de laliquidez bancaria.
La premisa basica es que la liquidez se relaciona no sélo con
la posibilidad de cumplir con las deudas interbancarias, sino
también con la disponibilidad de suficientes activos liquidos
para cumplir con otras obligaciones de corto plazo, como las
que surgen de la interaccién de los bancos con el banco cen-
tral. Losbancos, para pagar cualquierade estas obligaciones,
tipicamente reducen sus activos liquidos, bien sea aquellos
disponibles de formainmediata (como el efectivo), o aquellos
otros activos menos liquidos que deben ser previamente ven-
didos al mercado (comolasletras del Tesoro). Debido a que el
valor de mercado de los activos menos liquidos fluctia, estos
estan sujetosa posibles pérdidas. Por tanto, los activos liquidos
totales —la suma de los disponibles y los menos liquidos— pue-
den tratarse como unavariable estocastica. En este contexto,
el riesgo sistémico de iliquidez surge debido a las potenciales
pérdidas involucradas en las transacciones de mercado, las
cuales ponen en riesgo el cumplimiento de las obligaciones
de corto plazo. En consecuencia, este riesgo sera mayor en la
medida que aumente lanecesidad de transformar, por medio
del mercado, los activos menos liquidos en activos disponi-
bles. Dado que estanocién de riesgo de liquidez es sistémica,
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incorporar el efecto de la autoridad monetaria en los fondos
de los bancos es también crucial.
Paramedirlosriesgosasociadosalos cambiosenlaliquidez
se aplica la metodologia de pasivos contingentes, elaborada
originalmente para empresas por Merton (1974) y aplicada a
diversos sectores macrofinancieros por Grayy Malone (2008).
Estametodologia, apartirdelareorganizacion delainforma-
ciéon de los haberes de una entidad, define la probabilidad de
incumplimiento (default) como la probabilidad de que el valor
(estocastico) de sus activos caiga por debajo deladeuda de ma-
yor jerarquia (o deuda sénior). La diferencia entre el valor de
losactivosy el valor de ladeuda sénior se denomina pasivo re-
sidual (o deudajunior). En esta metodologia, debido a que el
valor de los activos no es claramente observable, el concepto
de pasivosresiduales esde sumaimportancia. En nuestraapli-
cacional problemadelaliquidez, definimos como pasivos resi-
dualesaquellos acervosyflujos de activos liquidos disponibles,
como el efectivo y las acreencias en instrumentos de politica
delbanco central. También se incluyen los flujos esperados de
nuevos depositos relacionados conlacreaciéon primariade di-
nero. Los activos liquidos disponibles tienen la caracteristica
de que pueden ser desacumulados de forma inmediata para
cumplir conlas obligaciones de pagosénior de corto plazo, en
casode que ocurranreducciones (esperadas oimprevistas) en
otrosactivos. Estadefinicion de pasivosresiduales es coherente
con el hecho de que, durante periodos de escasez de liquidez
(en los que hay bajos niveles de efectivo), las condiciones del
mercado para liquidar activos son adversas y, por lo tanto, el
monto esperado de activos liquidos totales tiende a ser bajo.
Por otro lado, las obligaciones de mayor jerarquia en el cor-
to plazo incluyen aquellos pagos requeridos por la autoridad
monetaria (como el encaje legal ylos desembolsos por ventas
de divisas u otros préstamos). También consideramos como
obligaciones de corto plazo los retiros del sistema bancario.
Lainterpretacion de la probabilidad de incumplimiento
aqui propuesta es que, si la acumulacién deseada de activos

C. Pagliacci, J. Pefa 179



disponibles (como el efectivo) excede el flujo delos nuevos fon-
dos que entranalsistemabancario,aumentan las posibilidades
de un evento que interrumpa —en algin grado-los pagos en-
trelosbancos o con el banco central. Esta probabilidad refleja
losriesgos (pérdidas potenciales) que surgen de una transfor-
macion generalizada de activos menos liquidos en efectivo.

En un sentido estricto, la probabilidad de incumplimiento
calculadaen términosagregados, mas que unamedidaobjetiva
deriesgo, puede considerarse como unindicador de vulnera-
bilidad delsistemabancario comountodo, tal como sugieren
Gapen et al. (2004) y Kozak et al. (2006). Esto se debe a que el
evento de impago no estd claramente definido para un siste-
ma. No obstante, la probabilidad como nocién sistémica de
riesgo puede ser relevante para comprender la acumulacién
realizada (observada) de activos disponibles para todo el sis-
tema bancario. Estas decisiones se conectan también con las
condiciones que se pueden observar en el mercado interban-
cario, dondelos bancosintentan satisfacer sus necesidadesin-
mediatas de liquidez. Estasideas se intentan explicar a partir
de un problema de optimizacién estilizado que utilizala pro-
babilidad de incumplimiento estimada comoinsumo paralas
decisiones de los bancos.

Ennuestraaplicacién al casovenezolano, se muestra que la
probabilidad de incumplimiento obtenidaa partir delmodelo
permite explicar tanto elmontoagregado de fondos transados
en el mercado interbancario como su tasa promedio pactada.
En particular, una mayor probabilidad de incumplimiento
tiende a senalar mayores montos transados, debido a las ma-
yores necesidades de fondos por parte de los bancos. Por otro
lado, unamayor probabilidad de incumplimiento explicatasas
de interés mds elevadas, reflejando posiblemente las mayores
primas de riesgo asociadas al comportamiento de laliquidez
sistémica. Mas aun, el error cuadratico medio de prediccion
de los montosylas tasas mejora de manerasignificativa cuan-
do se introducen los resultados del modelo.
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Deacuerdo con el modelo presentado en este trabajo, lavul-
nerabilidad asociada a cambios en la liquidez puede afectar-
se en diferentes grados por decisiones de politica monetaria,
cambiariay fiscal, dependiendo de sus interacciones dentro
del marcoinstitucional de cada pais. Para el caso venezolano,
dadalaimportancia de la gestion fiscal en la creacién prima-
riade dinero, se muestra que unamayor incidenciafiscalenla
creacion de dinero tiende a reducir la posibilidad de eventos
deiliquidez. Por el contrario, cuando laautoridad monetaria
interviene en mayor grado vendiendo divisas a la economia
las posibilidades de eventos de iliquidez tienden a aumentar.
Asimismo, un aumento del encaje legal aumenta la probabili-
dad de incumplimiento alincrementar las obligaciones de los
bancos en el corto plazo.

Eltrabajose estructuraen cuatrosecciones. Laprimerasec-
cién corresponde a esta introduccién. En la segunda, se pre-
sentalaaplicacién delametodologia de pasivos contingentes
alagestion de laliquidez, se interpretala probabilidad de in-
cumplimiento obteniday se esboza un modelo estilizado para
comprender las conexiones con el mercadointerbancario. En
laterceraseccion se muestralaaplicacion al caso venezolano,
lacoherenciaylarobustezdelosresultados, asi como ejercicios
contrafactuales que permiten entender como los cambios en
las principales politicas (fiscal y cambiaria) afectarian el ries-
go de liquidez sistémico. Algunas consideraciones finales se
presentan en la cuarta seccion.

2.RIESGO DE LIQUIDEZ

Los activos y pasivos se pueden clasificar de acuerdo con su
fecha de vencimiento prevista. Estas clasificaciones pueden
proporcionar a los bancos una estimacién de su descalce al
vencimiento. Sin embargo, al referirse a la administraciéon
de laliquidez, las comparaciones no son necesariamente en-
tre activos y pasivos totales, sino mas bien entre activos liqui-
dosylas obligaciones de pago con estos activos liquidos. Mds
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aun, laescasezdeliquidez puede surgir comoresultado de re-
asignaciones de activos, al tratar de transformar activos poco
liquidos en activos mas liquidos. En consecuencia, las nocio-
nes de obligaciones sénioryjanior, como tradicionalmente se
aplican en la metodologia de pasivos o créditos contingentes
(cc), deben ser reconsideradas. En el cuadro 1 podemos ver
laclasificaciéon delosbalances delosbancosdeacuerdo conla
CC estandar. A continuacion, vamos a analizar como se debe
aplicarla CCal problemade la gestiéon de laliquidezy cémo se
puede enmarcar dicho problema. En el anexo A se muestra el
planteamiento matematico relacionado con la aplicacién de
la metodologia de pasivos contingentes.

CLASIFICACION DEL BALANCE DE LOS BANCOS
SEGUN LA METODOLOGIA DE PASIVOS CONTINGENTES ESTANDAR

Activos Pasivos

Deuda sénior:
Depésitos de corto plazo + una fraccién
de los depésitos de largo plazo
No observables

Deuda junior:
Capital al valor de mercado

Lagestiondelaliquidezse ocupadel problemade disponer
desuficientesactivosliquidos para cumplir de formainmediata
con las obligaciones de corto plazo. Dos elementos deben con-
siderarse paraaplicar lametodologiade pasivos contingentes
alandlisisdelaliquidez. Primero, que hayincertidumbre sobre
la cantidad de activos liquidos totales, debido a que estos no
son claramente observables en el corto plazo. Segundo, que el
manejo delaliquideznecesitaincorporar el comportamiento
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de los flujos esperados, los cuales estan relacionados con las
modificaciones en el balance del banco central (base moneta-
ria), pero no son observables en el balance de los bancos.

Incertidumbre en los activos. Uno podria pensar en dos tipos
de activos liquidos. Una parte de ellos estd inmediatamente
disponible y es claramente observable: se refiere a las tenen-
ciasde efectivo enlosbancos, ytodaslas disponibilidadesen el
banco central (comolasreservas en exceso al encaje legalylos
certificados de depésitos). La otra porcion estd representada
por activos que podrian transformarse en efectivo mediante
transacciones de mercado como, por ejemplo, los titulos de
deudanegociados en mercados secundarios. Esta iltima por-
cién es exactamente la parte de los activos liquidos cuyo va-
lor es incierto. Porlo general, la estimacion de dichos activos
estd supeditada a las condiciones del mercado. Por lo tanto,
los activos liquidos totales pueden ser tratados como una va-
riable estocdstica, como en la metodologia de pasivos contin-
gentes estandar, debido a sus posibles pérdidas (o ganancias)
de mercado.

Flujos esperados en el dinero base. Debido a que intentamos estu-
diar el problema del manejo de laliquidez desde un punto de
vista sistémico, es importante considerar el papel que desem-
pena el banco central. Por ejemplo, las posiciones de los ban-
cos eninstrumentos de politica monetariareflejan los fondos
prestados o pedidos al banco central en el pasado. Esossaldos
tienen efecto enlaliquidezsistémica, peroyaestan considera-
dos enlosbalances de los bancos. Los flujos que se espera que
entrenysalgan delsistemabancario noson observables enlos
balancesdelosbancos. Esos flujos de fondos (en monedanacio-
nal) tienen lugar mediante lacreacién primariade dinero, los
cambios en la base monetaria, y también deben considerarse
paraevaluarlaliquidez sistémica. Es decir, laliquidez real de
losbancos esaumentada o reducida porlacreacién o destruc-
ciéon de la moneda nacional. Estos cambios en la base mone-
taria tipicamente se refieren a las intervenciones cambiarias
yala creacién de dinero que se produce por los desembolsos
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o ingresos de otras organizaciones que tienen cuentas en el
banco central, como el gobierno central. En nuestro analisis,
solo se consideran los flujos delabase monetaria que no estan
relacionados conlasacciones explicitas de politicamonetaria
del banco central para compensar otros flujos. En otras pala-
bras, s6lo queremos considerarla creaciéon de dineroinducida
porlos flujos de divisas o por entes diferentes al banco central.
Este es el caso porque suponemos que las decisiones de los ban-
cos de mantener mayores o menores saldos en instrumentos
de politicamonetariadependeran de la evaluaciéon del riesgo
sistémico deiliquidez. Porlo tanto, los cambios en la cantidad
delinstrumento de politicamonetariano pueden considerar-
se como un insumo para la estimacién de dicho riesgo. Este
punto estd relacionado con la exposicién de laseccién 2.3.

2.1 Aplicaciéon de lametodologia de pasivos contingentes
paralagestion delaliquidez

En la metodologia CC estandar, los pasivos residuales se mo-
delan como una opcién de compra europea porque su valor
es mayor cuanto mayor sea el valor estimado de los activos con
respecto al valor de una deuda sénior. Como en la mayoria de
lasaplicaciones presentadas en Grayy Malone (2008), el valor
de los pasivos residuales y la deuda sénior se consideran ob-
servables, mientras que la cantidad implicita de activos debe
ser estimada.

En el problema de la gestién de la liquidez, clasificamos
como deuda residual o junior todas aquellas existencias y flu-
josliquidos que los bancos pueden utilizar de formainmedia-
ta para cumplir con obligaciones sénior en el corto plazo, en
casode que ocurranreducciones (esperadas o imprevistas) en
otros activos. Mientras mayores sean estos pasivos residuales,
mayores seran losactivosliquidos totales estimados por el mo-
delo, dado un monto fijo de obligaciones sénior. Esto implica
que las propiedades estocasticas de los pasivos residuales se
transfieren a los activos liquidos totales estimados. Esta idea
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también es coherente con el hecho de que durante periodos
de escasezdeliquidez el monto del efectivo es bajoylas condi-
ciones de mercado para liquidar los activos son adversas. Por
tanto, situaciones de pocaliquidez se asocian con montos es-
perados bajos de activos liquidos totales.

Ahorabien, ¢cudles sonlos componentes detallados de estos
pasivos residuales liquidos y obligaciones principales para la
gestion de liquidez? El cuadro 2 muestra los saldos y los flujos
que deberian considerarse.

CLASIFICACION DE LOS PASIVOS EN EL CORTO PLAZO
PARA EL MANEJO DE LA LIQUIDEZ

Activos liquidos
totales Pasivos liquidos totales

Obligaciones sénior, D

Balance + intereses en instrumentos de inyeccién
de politica monetaria

Destruccién esperada de dinero en moneda
nacional (contraccion de la base monetaria)

Cambio esperado en reservas requeridas

Intereses de la deuda en el mercado

No observables interbancario

Retiro esperado de efectivo

Deuda juinior, E

Balance + intereses en instrumentos de absorcién
de politica monetaria

Creacién esperada de dinero en moneda local
(expansion de la base monetaria)

Saldo de reservas de efectivo no prestadas'

!Saldo de reservas de efectivo no prestadas = efectivo en los bancos + reservas
excedentes en banco central — monto (pasado) de fondos negociados
en el mercado interbancario.
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Un componente importante de ladeudaresidual es el saldo
dereservasde efectivono prestadas. Estasreservas de efectivo
las mantienen los bancos en sus bévedas o como reservas en
exceso (al encaje legal) en el banco central. Estos dos elemen-
tos representan la cantidad real de efectivo acumulado en el
pasadoy, potencialmente, unamortiguador importante para
aumentos inesperados en las obligaciones sénior. Sin embar-
go, este acervo de efectivo debe ajustarse por el monto de los
fondos adeudados en el mercado interbancario para poder
estimar la parte de las reservas que no se vea comprometida
durante eventos de escasezdeliquidez. Es decir, de ocurririn-
terrupciones en el pago de la deuda interbancaria por una o
muchasinstituciones, s6lo el efectivo neto de los montos pres-
tados puede considerarse realmente disponible. Por otrolado,
alrestarlacantidad total de préstamos adeudados también se
pretende considerar la acumulacién excesiva de efectivo en
situaciones de crisis de liquidez. Por ejemplo, en situaciones
de pocaliquidez, pero de gran actividad interbancaria, aun-
que las reservas de efectivo pueden parecer altas, las reservas
de efectivo no prestadas podrian reflejar las condiciones de
liquidez sistémicas de manera mas adecuada.

En relacion con laautoridad monetaria, el saldo de los fon-
dos prestados al banco central, es decir, el saldo de los instru-
mentos de absorcién, se considera un pasivo residual, ya que
generalmente estd disponible para el uso de los bancos. En
cambio, el balance de los fondos tomados en préstamo al ban-
co central se considera una obligacién sénior, ya que debe pa-
garse de nuevo alaautoridad monetariaen el corto plazo.? De
manerasimilar, los flujos resultantes de la creacién de dinero
primario (cambios en lasfuentes de labase monetaria) podrian
considerarse como pasivosresiduales o como obligaciones sé-
nior dependiendo de siimplican anuevos fondos disponibles

2 Siexisten diferentes vencimientos paralos instrumentos, s6lo la

porcién del saldo relacionada con los vencimientos mas cortos
(o relevantes) debe considerarse.
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paralosbancos osirepresentan pagosal banco central (o una
entidad cuya cuenta estd en el banco central).

En cuanto a las obligaciones sénior en el manejo de liqui-
dez,los pagosdeinteresesadeudados en el mercado interban-
cariorepresentan fondos adicionales que el sistema bancario
necesitagenerar paramantener el mercado funcionando. Los
cambios esperados enlasreservaslegales o requeridasse consi-
deranobligaciones porque, a pesar de representar activos para
losbancos, el banco centralno permite su uso. Estoimplicaque
elaumento del encajelegal requiere desembolsos por parte de
los bancos que pueden aumentar la necesidad de liquidez en
el corto plazo, incluso si estas reservas pueden usarse contin-
gentemente en situaciones de escasez de liquidez.

Otro componente de la deuda sénior es la cantidad de re-
tiros esperados en el sistema bancario. Esta cantidad puede
aproximarse por la compensacién neta de chequesy tran-
sacciones electrénicas, las cuales representan la cantidad de
depdsitos que salen del sistema y de depdsitos de inmediata
disponibilidad respectivamente.

2.2 Interpretacion de la probabilidad de incumplimiento

Debido aque el planteamiento de CCse basa en unareclasifica-
ciéndeactivosy pasivos, podemos volver a escribir unaversion
simplificada del cuadro 2 de la siguiente manera:

At -D,=E,

A —E(ARR,)-E(R,)=i,Q", = E(FBM,)+BC; +

+ efectivo, | — Q(Ot_l),

donde A, D,y Eson los activos liquidos, obligaciones séniory
deudaresidual, respectivamente. RR, Ry FBM serefierenalas
reservasrequeridas, losretirosylosflujos delabase monetaria,
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respectivamente. BC**y efectivo son las acreencias (absorcién
neta) en banco centraly el efectivo respectivamente, los cuales
representan los saldos disponibles (muy liquidos). Q° y i son
las cantidades negociadasy la tasa de interés promedio en el
mercado interbancario (overnight). Para cualquier variable X,
AX, =X,— X, ;. Las expectativas sobre los flujos que tienen
lugar en el tiempo ¢se forman con la informacién disponible
ent-1.

Unainterpretacion directade la probabilidad de incumpli-
miento (PrD)puede obtenerse indiferentemente de cada uno
delos doslados de laigualdad 2:

PrD = Pr(4, <D;) = Pr| A < E(ARR,)+E(R,)+i2,Q2, |,

PrD = Pr(E, <0)= Pr| E(FBM,)+ BC/% +efectivo,_, < Q7 |.

Laexpresion 3 sugiere que, si el valor de los activos liquidos
totales es menor que los flujos de la deuda sénior, entonces la
probabilidad sistémicadeincumplimiento deberiaaumentar.
La expresion 4 en cambio describe que si el saldo de activos
disponibles (BC**y efectivo) mas los nuevos fondos es menor
que el altimo monto negociado en el mercado interbancario,
la probabilidad de incumplimiento aumentara.

Unainterpretacion adicional de la probabilidad de incum-
plimiento se puede obtener restando las cantidades deseadas
(no realizadas) de efectivo y absorcién del banco central que
losbancos desearian mantener en el momento ¢ La expresion
2 se puede volver a escribir de la siguiente manera:

A, —E(ARR,)-E(R,)-i’,Q2, —efectivo, — BC” =
= E(FBM,)~ABC™ — Aefectivo, - Q7.
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La probabilidad de incumplimiento en este caso se puede
escribir como:

PrD = Pr(A, <D,)
= P[4~ E(RR )~ E(R )=i4Q <efectivo, + BC"

PrD=Pr(E <0)= Pr[E(FBMt)—QtO_ | <ABC{™ + Aefectivo, ]

La expresion 6 sugiere que sila porcion restante de los ac-
tivos liquidos totales —una vez que se han pagado los flujos de
la deuda- es menor que la cantidad deseada de activos dispo-
nibles (BC™y efectivo), entonces la probabilidad sistémica de
incumplimiento aumenta. Esto se debe a que el cumplir con
la cantidad deseada de activos liquidos disponibles implica-
riatransformar activos menos liquidos en efectivo por medio
desuventaen elmercado. Estas conversiones anivel agregado
tenderian adisminuir el valor esperado general de los activos
y, por lo tanto, aumentarian las posibilidades de que los acti-
vos no sean suficientes para cubrir las obligaciones.

En tanto, la expresion 7 sugiere que si los nuevos flujos de
fondosdelosbancos (creacién de dinero) soninsuficientesres-
pectoalasdeudas en el mercado interbancario, el efectivoola
absorcion deberian reducirse, al menos enlamisma cantidad,
para evitar el aumento de la probabilidad de incumplimien-
to. En otras palabras, silaacumulaciéon deseada de efectivo en
instrumentos liquidos disponibles excede el flujo de nuevos
fondos en el sistema, aumentan las posibilidades de incumpli-
miento, debido alos riesgos que surgen de la transformacién
generalizada de activos menos liquidos en efectivo.

Suponerla existenciade cantidades deseadas de activos dispo-
nibles es s6lo una herramienta para dar intuicién econémica
alincremento en la probabilidad de incumplimiento agrega-
da.Sin embargo, en el modelo estadistico, la probabilidad de
incumplimiento viene dada por la volatilidad atribuida a los
activos y su distancia respecto a las obligaciones sénior. Por
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tanto, en sentido estricto, esta probabilidad no depende de
las cantidades deseadas de activos disponibles.

Ahora bien, ¢se puede conectar la probabilidad de incum-
plimiento conlaacumulacién agregada (observada) de activos
disponibles? o, alternativamente, {se puede relacionarla pro-
babilidad de incumplimiento con variables de mercado, como
los montosylastasasnegociadas en el mercado interbancario?
A continuacién, proponemos un modelo muy estilizado para
responder estas preguntas.

2.3 Un modelo estilizado para modelar
los activos disponibles

A continuacién, planteamos un problemade optimizaciénde
un periodo en el quelas cantidades agregadas de activos liqui-
dos disponibles (efectivo y la absorciéon del banco central) se
determinan a partir de un riesgo de liquidez dado. Es decir,
dadalainformacion (pasada) sobre las existenciasy sobre las
expectativas delos flujos, se generauna probabilidad sistémi-
ca de incumplimiento. Esta probabilidad define a su vez dos
posibles estados de la naturaleza: un estado con algtn grado
de interrupcion de los pagos de los bancos (con otros bancos
o con el banco central), y otro estado de funcionamiento nor-
mal de los mercados de activos e interbancario. En ambos es-
tados, los costos de mantener activos liquidos disponibles son
diferentes. Los costos totales esperados E(CT) paraambos es-
tados de la naturaleza, relacionados con la tenencia de estos
activos liquidos disponibles, son:

E(CT;) = PrD, (LGD, — Aefectivo, ~ABC" )+
+(1+PrD, )[zf’qfeczivot +(i0 =) BC J
donde LGD eslapérdidaen activos transados enlos mercados

en el evento de interrupcién de pagos, e i* es la tasa estable-
cida por el banco central en su instrumento de absorcién. La
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expresion 8 indica que, en caso de interrupciéon de los pagos,
las pérdidas esperadas incluyen las pérdidas en los activos
menos liquidos (estocasticos) ylas pérdidas relacionadas con
la reduccion de los activos disponibles. Mientras mayor es la
acumulacién de activos liquidos disponibles, menor es la pér-
dida total asociada al evento de interrupcién de pagos. En el
estado de funcionamiento normal de los mercados, los costos
de mantener los activos liquidos observables son los costos de
oportunidad respecto alatasainterbancaria. El problemade
optimizacién agregado consiste en minimizar el costo total
esperado al elegir la cantidad de efectivoy BC** en t, sujeto a
larestriccién agregada: Aefectivo, + ABC”* < FBM , la cual indi-
ca que la acumulacion efectiva de ambos activos disponibles
no puede superar el ingreso de los nuevos fondos al sistema.
Esto se debe a que, una vez ocurridas las redistribuciones de
efectivo mediante el mercado interbancario, o a partir de la
venta de activos menos liquidos por algunos bancos, sélo la
creacion de dinero se puede transformar en nuevos activos li-
quidos disponibles.

Suponemos ademads que existe una funcién positiva impli-
citaentre i° ylacantidad agregadade efectivo, i= f (efectivo). Si
f' (efectivo) >0, significaquealtosnivelesagregados de efectivo
sonasociados con altastasas de interésinterbancarias debido
a que los bancos, individualmente, intentan incrementar su
tenencia de efectivo mediante el mercado interbancario. Es
decir, el comportamiento del mercado refleja en mayor me-
dida el comportamiento de los demandantes de fondos. Si
f'(efectivo) <0, implica que altos niveles agregados de efectivo
son coherentes con menores tasas de interés en el mercadoin-
terbancario, debidoa quelos bancosintentan canalizar dicho
efectivo como ofertadefondos. En este caso, el comportamien-
todelos oferentes de fondos prevalece paraexplicarlatasade
interésinterbancaria. También suponemos que *“estarelacio-
nada con BC*, es decir, para i%“ = f(BC“bS ) donde f'(BC)s 0.

5 Los supuestos ['(efectivo)>0 y f'(BC)<0, o alternativamente
S (¢fectivo) <0 y f'(BC)>0 satisfacen ambos las condiciones de
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Debido a que PrD y LGD en ¢ se calculan con informacién
pasada, las condiciones de primer orden al problema de opti-
mizacion estdn dada por:

o _ PrD

1, + efectivo ) efectivo, = —— s
t f ( f ) f t l—PTD

.0 .CB ’ abs PrD

i —1," + f(BC)BC"™ = ——.
CoiT S BC)BCT =

Laigualdad 9 muestra que para f’(efectivo) >0, una mayor
probabilidad (relativa) de incumplimiento sistémico implica
observar unamayor demandade efectivoy, por consiguiente,
mayores tasasdeinterésinterbancarias. En este caso, debidoa
quelosbancosrecurren al mercado interbancario parainten-
tar satisfacer su demanda de efectivo, también los préstamos
interbancarios se relacionarian positivamente con la proba-
bilidad de incumplimiento.* De forma similar, la condicién
10 indica que una mayor probabilidad de incumplimiento
implica una mayor demanda del instrumento, si f'(BC) <0.
En este caso, esta mayor demanda del instrumento propicia-
riaunareduccién delatasadeinterés del banco central. Tan-
to la mayor demanda de efectivo, asi como de instrumentos
de absorcién, s6lo podrdn materializarse en el agregado, si
se produce la entrada de nuevos fondos al sistema, es decir, si
FBM >0, tal como sefalalarestriccién del problema de opti-
mizacion. De lo contrario, el aumento de la probabilidad de
incumplimiento se asocia inicamente a sendos incrementos
enlatasainterbancaria.

segundo orden paralaminimizacién, si f"(efectivo)= f"(BC)=0.
Dadauna probabilidad de incumplimiento constante, larelaciéon
entre el efectivo agregado y la tasa interbancaria en negativa.
Esto es, un aumento de la tasa interbancaria reduce lademanda
de efectivo.

4
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3.APLICACION AVENEZUELA

3.1 Estimaci6n de la probabilidad de incumplimiento

Laaplicaciéon que realizamos a Venezuela considera datos se-
manales entre enero de 2004 y diciembre de 2014. Esta selec-
ciénserrealizé paratratar un periodo homogéneo en cuanto
al régimen cambiario, ya que en el ano 2003 en Venezuela se
instal6 un control de cambios.’

En el casovenezolano, debidoalarreglo institucional de las
politicas publicas, los flujos de creaciénydestrucciéon de dine-
ro de labase monetaria estan significativamente condiciona-
dos por las acciones fiscales y cambiarias relacionadas con la
renta petrolera. Es decir, el sector publico (el fisco y la indus-
tria petrolera) es el responsable de la cantidad de dinero que
entraen circulacion en la economia. Por unlado, laindustria
petrolera, alvender lamayor parte de sus divisasal banco cen-
tral, convierte una parte significativa de larenta petrolera en
monedanacional. Por otra parte, el fisco, al realizar gastosin-
ternos que son financiados con recursos provenientes del ne-
gocio petrolero, introduce el dinero nuevo en la economia,
como transferencias o a cambio de bienesy servicios. El ban-
co central, al convertirse en el principal tenedor de divisas,
reduce la cantidad de dinero en circulacién en la economia
cadavez que pactaconlosagentes privadoslaventadelarenta

® A inicios de 2003 el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de
Venezuela adoptaron un régimen de administraciéon de divisas
(control de cambios), donde las transacciones de la balanza
comercial se canalizan a un tipo de cambio preestablecido y las
transacciones de capital pueden financiarse aun tipo de cambio
paralelo o no oficial. En términos generales se puede entender
el establecimiento del control de cambios como la apariciéon de
mercados de cambio duales, en el que el precio no oficial de
la moneda presenta una prima importante respecto al precio
oficial.
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petrolera.® Estasactuaciones del sector publico tienen su con-
traparte monetariaen dosvariables (oincidencias monetarias):
IF, que es la creacion de dinero mediante el fiscoylaindustria
petrolera, e IC que se refiere aladesmonetizacion porlaventa
de divisas del banco central. Mientras IF representa los flujos
que incrementan los pasivos residuales, IC constituye los pa-
gos (obligacién sénior) en monedanacional que deberealizar
labancaal banco central.

Con respecto a las existencias de instrumentos del banco
central, para el periodo considerado de 2004-2014, sélo se
realizaron operaciones de absorcién mediante instrumentos
propios del banco central. Por tanto, los pasivos residuales re-
lacionados al banco central inicamente incluyen el saldo de
certificados de depésitos (CD). Los retiros esperados de efec-
tivo del sistema se aproximan por la compensacién neta de
cheques entre bancos.

En el cuadro 3 se presentaun resumen de los conceptos uti-
lizados parael calculo delaprobabilidad de incumplimiento.

Lavolatilidad de los pasivos residuales (o, ) se calcula para
el crecimiento semanalde (log) E, que tiene unadesviacion es-
tandariguala2.5%. Elvalor promedio delatasalibre de riesgo
(14 ) se presumeiguala0.3%, que corresponde al crecimiento
semanal de (log) IF. Estatasase calculaa partir delatasaanua-
lizada de crecimiento de (log) IF que es del 14%. Recurrimos
a estatasalibre de riesgo porque en Venezuelalas tasas de in-
terés estan controladas, yla tasa de politica del banco central
también se encuentra fija la mayor parte del tiempo. En cam-
bio, la tasa de crecimiento promedio de IF representa la tasa
ala que se crea el dinero primario. Para Venezuela, también
representa la tasa ala cual los bancos reciben nuevos depési-
tos. Por lo tanto, esta tasa puede interpretarse como un creci-
miento constante representativo de los activos de los bancos.

® En general, las ventas de divisas no estdn acompanadas de ope-

raciones de esterilizacién. Durante el control cambiario, las
ventas de divisas son decididas por el gobierno central.
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COMPONENTES DE LOS PASIVOS EN EL CORTO PLAZO
PARA EL CASO VENEZOLANO

Activos
liquidos totales Pasivos liquidos totales

Obligaciones sénior

Liquidaciones de divisas de la semana (IC)

Variacién semanal en reservas requeridas

Intereses sobre las operaciones interbancarias
de la semana previa

N Compensaciéon neta de cheques en la semana
o

observable Pasivos residuales
Balance de certificados de depésito del banco central
de la semana previa + intereses semanales
Creacion de dinero fiscal de la semana (IF)
Saldo de reservas de efectivo de la semana anterior
(ajustadas por las operaciones interbancarias)

El horizonte de tiempo al cual se calcula la probabilidad
de incumplimiento es generalmente considerado como fijo e
iguala T'=1, que en nuestro caso seriainterpretado como una
semana. La probabilidad de incumplimiento es calculada se-
manalmente. Losvalores de saldo se refieren alos observados
alfinaldelasemanaanterior. Los flujos también se miden cada
semana. Suponemos que los flujos esperados soniguales alos
realmente observados.

En la grdfica 1, presentamos la composiciéon de las obliga-
ciones sénior (D). Enladeudasénior, lacompensaciénnetade
chequesylasliquidaciones de divisas sonlos componentes que
explican mayormente sudinamica. A partirde 2012, lasreser-
vas por encajelegal comienzanaincrementar su participacion
enladeudasénior, debido alosaumentos en la tasa de encaje.

Enlagrdfica2se muestralacomposiciéon de ladeudajunior
o pasivos residuales (E). Entre 2004y 2009, su dindmicasigue
el comportamiento de los certificados de depésito del banco
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Grafica 1
COMPOSICION DE LA DEUDA SENIOR (E)!

100 —
90 —
80 —
70 —
60 —
50 —
40
30 —
20 —
10 -

0 —

-10 T T T T T T T T T T |

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

N i*Q [ ARR mm IC mm CCH neta

Porcentaje

! Cada componente se expresa como porcentaje del total promedio (en millones
de bolivares) de cada ano.

Grafica 2
COMPOSICION DE LA DEUDA JUNIOR (E)!
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central. Durante estos anos, las operaciones de absorcion fue-
ronimportantes debidoaquelaejecucion del control cambia-
rio en 2003 limito las transacciones de divisas y permitio el
incremento de laliquidez en la economia mediante un mayor
gasto publico (aumento en IF). Esta liquidez era canalizada
por los bancos hacialos instrumentos del banco central. Des-
pués de 2009, el peso de los CD se reduce de manera drastica
debido a las restricciones (topes a las cantidades) impuestas
alasinstituciones financieras en las tenencias de CD. A partir
de 2010, el comportamiento de la deuda junior depende ma-
yormente de los saldos de efectivo mantenidos por los bancos
(en boéveda o enreservas excedentarias en el banco central).

Enlagrafica 3, se muestrala probabilidad de incumplimien-
to calculada, asi como sudescomposicién en tendenciay com-
ponente estacional.

Latendenciadelaprobabilidad de incumplimiento permi-
teidentificaraquellos periodos enlos cuales ocurren cambios
estructuralesenladeudasénioryjunior. Deacuerdo conlagra-
fica3,los periodos de mayoriliquidezse ubican durante 2004-
2005y2008-2009. Durante 2004, laactividad delaeconomiay
laliquidaciéon de divisas del banco central comienzan a crecer
de forma importante, tras haber sufrido una fuerte contrac-
cién durante el primer afno del control cambiario (2003). Es-
tosincrementos enambasvariables generaron un crecimiento
importante enladeudasénior, tanto porlos mayoresretiros de
efectivo (compensaciéon neta de cheques) como por la mayor
incidencia cambiaria (IC). Sin embargo, esta mayor desmone-
tizacion del 2004, asociada a las liquidaciones de divisas, no
fue compensadasino hasta2005, cuando comienzaamateria-
lizarse un mayor gasto fiscal. De hecho, durante 2006y 2007,
el importante crecimiento de las incidencias fiscales permi-
te altos niveles de liquidez que se reflejan en un crecimiento
sustancial de los CD (y de los pasivos residuales) y una reduc-
cién de la probabilidad de incumplimiento. Durante 2008-
2009, loniveles deladeudaséniorvuelvenaelevarse, en parte
como producto de los propios intereses y los mayores montos
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PROBABILIDAD DE INCUMPLIMIENTO SEMANAL
PARA EL CASO VENEZOLANO
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negociados en el mercado interbancario. Si bien en este caso
no se produce una reduccion en la creacién neta de dinero,
el incremento de la probabilidad de incumplimiento parece
relacionarse con procesos redistributivos dentro del propio
mercadointerbancario. Despuésde 2012, un crecimiento de la
deudajunior, generado por unamayor creacionde dineroyla
acumulacién de efectivo porlos bancos, produce los menores
niveles de la probabilidad de incumplimiento en la muestra.
El componente estacional tiene un peso importante en la
probabilidad de incumplimiento y representa aproximada-
mente + (.15 puntos porcentuales adicionales a la tendencia.
Este componente muestra la siguiente dinamica: sus valores
maximos tienden aregistrarse alrededor del mes de octubre,
paraluego disminuir progresivamente hasta alcanzar sus va-
lores minimos en el mes de abril del ano siguiente. Esta esta-
cionalidad estd asociada a la estacionalidad mostrada por la
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compensacion neta de cheques, la cual refleja a su vez el pa-
trén estacional de las transacciones de la economia. Es decir,
las necesidades de efectivo de la economia se hacen crecien-
tesdurante el tercer trimestre delano, ysereducen de manera
considerable durante el primero, ala par del ritmo de la acti-
vidad econémica. Estas necesidades de efectivo se traducen
en un incremento de la probabilidad de incumplimiento al
incrementar el monto de la deuda sénior.

3.2 Relacion con el mercado interbancario

De acuerdo con el modelo estilizado de la seccién 2.2, el sis-
tema bancario ajusta su tenencia de efectivo e instrumentos
en el banco central para minimizar los costos que surgen de
los estados definidos por la posibilidad de incumplimiento.
La estimacién de dicha probabilidad contiene toda la infor-
macién recopiladaal comienzo de cada periodo. Asumiendo
que lademanda de fondos en el mercado interbancario se re-
laciona positivamente con lademanda de efectivo, se pueden
hacer dos predicciones. La primera, que las tasas de interés
interbancarias deberian relacionarse positivamente con la
probabilidad (relativa) de incumplimiento. La segunda, que
las cantidades negociadas en el mercado también deberian
asociarse de manera positiva con una probabilidad creciente
deincumplimiento. En estaseccién, intentamos verificar em-
piricamente estas predicciones estimando los modelos de las
tasasinterbancariassemanales promedioylascantidadesnego-
ciadas como funcionesdela probabilidad de incumplimiento.
Luego comprobamos si estos modelos mejoran las prediccio-
nes con respecto alos modelos autorregresivos de referencia.
Comenzamos mostrando los diagramas de dispersion en-
trelasvariablesinterbancariasyla probabilidad de incumpli-
miento estimada por el modelo (graficas 4y 5)
Enlagrafica4se observaunarelacién positiva entre la tasa
deinterés del mercadoaundia (overnight) yla probabilidad de
incumplimiento. Esto puede reflejar de manera potencial que
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Grafica 4

RELACION CONTEMPORANEA ENTRE LA PROBABILIDAD
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Grafica b
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mayores tasas de interésincluyen mayores primas de riesgo asocia-
das al comportamiento de laliquidez del sistema.

Porotraparte, enlagraficabse observaunarelacién positivaen-
tre los montos transados en el mercado a un diay la probabilidad
de incumplimiento. Una mayor probabilidad de incumplimiento
puede asociarse con una mayor necesidad de fondos liquidos dis-
ponibles por parte delos bancosy, por tanto, aumentan los montos
transados en el mercado interbancario.

¢Puede la probabilidad de incumplimiento mejorar el pronds-
tico en modelos de tasa de interés y montos reales pactados en el
mercado interbancario? Pararesponder esta pregunta, compara-
mos tres modelos alternativos para las variables monto semanal
transado (Q°)y promedio de tasas pactadas (i°).

El primer modelo es el de referencia, que explica las variables
del mercado a un dia sélo considerando un proceso autorregresi-
vo en la media. El segundo modelo incluye la probabilidad de in-
cumplimiento en la modelacién de la media e incluye un modelo
GARCH(1,1) paralavarianza.” El tercer modelo expande el segun-
do, alincluirlaprobabilidad de incumplimiento como variable ex-
plicativa de lavarianza. En el caso de las tasas, estos modelos son:

Modelo 1. Autorregresivo en la media (referencia)

i, =0.01+0.63i, , —0.11i, »+0.13i, 5 +0.20i, , +&,

Modelo 2. Con variables explicativas en la media y GARCH para
lavarianza

i, =0.004+0.57i, | —0.05i, 5 +0.08i, 4 +0.25i, , +0.01PrD, +¢,,

donde ¢, ~ D(O, ht) convarianza h, =—-2.6x 107° + 0.078?,1 +0.904,_,.

7 Seutilizan modelos generalizados autorregresivos condicionalmente
heteroceddsticos (GARCH), ya que estamos trabajando con series fi-
nancieras de altafrecuencia, dondelavolatilidad es una caracteristica

inherente y no se puede considerar homocedastica. Al respecto ver
Engle (1982) y Bollerslev (1986).
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Modelo 3. Con variables explicativas en la mediay en el
GARCH:

i, =0.005+0.567,_; —0.04¢,_, +0.0617,_
+0.26¢,_, +0.01PrD, +¢,,

donde ¢, ~ D(O,ht) convarianza

By =—-2.2x107" +0.07¢2, +0.90%, , +1x10~* PrD,.

Los modelos del monto transado solamente muestran dos
posiblesvariantes, dado que la probabilidad de incumplimien-
to solo fue significativa para modelar la media. Las regresio-
nes estimadas son:

Modelo 1. Autorregresivo en la media (referencia)
0,=46.51+0.65Q, 1 -0.01Q, 5 +0.090Q,_5 +0.18Q,_4 +¢,.

Modelo 2. Con variables explicativas en la media y GARCH
para la varianza:

0,=4.68+0.540Q, ;+0.050, o, +0.140Q, 4
+0.18Q, 4 +41.82PrD,+¢,,

donde ¢, ~ D(0,/,) convarianza %, =190.3+0.1g2, +0.8h,_,.
En los cuadros 4y 5 se muestran los errores medio absolu-
to porcentual (MAPE) de los diferentes modelos. Los pronés-
ticos (dindmicos) se realizaron para los tres primeros meses
delossubperiodos: 2007,2011y2015. Los modelos se estiman
con la informacién anterior al periodo de prediccién, es de-
cir,2004-2006,2004-2010y2004-2014, respectivamente. Ade-
mads, yamodo de comparacion, también se calculé el MAPE a
partir de prondsticos estaticos paralasubmuestra 2005-2009.
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ECUACION DE LAS TASAS A UN DiA
Comparacion de pronésticos utilizando el indicador
de ajuste del error medio absoluto porcentual

MAPE para el prondstico de:

Los tres primeros meses
(enero a marzo) de los atios Submuestra

Casos 2007 2011 2015 2005-2009

Modelo 1 52.62025 12.46301 654.2557 121.1801
Modelo 2 48.06451 11.05222 108.8856 111.3088
Modelo 3 43.03569 11.04099 108.5249 111.2405

ECUACION PARA EL MONTO A UN DiA,
EN MILLONES DE BOLIVARES DE 1997

Comparacion de pronésticos utilizando el indicador
de ajuste del error medio absoluto porcentual

MAPE para el prondstico de:

Los tres primeros meses
(enero a marzo) de los afios Submuestra

Casos 2007 2011 2015 2005-2009

Modelo 1 21.62721 61.04253 1757.320 32.10837
Modelo 2 20.40863 35.07300 1228.376 29.59481

Al comparar los prondsticos en las ecuaciones de monto
transado y tasa pactada del mercado a un dia, se encontra-
ron mejoras sucesivas en el MAPE frente al prondstico de refe-
rencia, tanto en la ecuacién del monto como en la de la tasa,
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especialmente alincorporarla probabilidad de incumplimien-
to enlamodelaciéon de la media.

Para corroborar los anteriores resultados, se aplica el con-
traste de Diebold y Mariano (1995), el cual analiza si la dife-
rencia entre las funciones de pérdida (suma de los valores
absolutos) de los errores entre dos modelos es significativa-
mente distinta de cero. Los detalles de este contraste se pue-
den encontrar en el anexo B.

Enloscuadros 6, 7y 8 mostramosla constante del contraste
de DieboldyMarianoysu correspondiente valor p. La compa-
racion se realiza en pares.

Al compararlosmodelos 2y 3 con el modelo 1, encontramos
evidencia para rechazar la hipé6tesis nula de igual capacidad
predictiva entre los modelos. En ambos casos el valor estima-
do parala constante es negativo, es decir, los errores de pre-
diccién del modelo 1 (autorregresivo) son significativamente
mayores que los de losmodelos 2y 3 (GARCH). Estos resultados
corroboran las ganancias predictivas al incorporar la proba-
bilidad de incumplimiento enlamedia. Cuando comparamos
la funcién de pérdida de los modelos 2y 3, encontramos que
en todos los prondsticos, excepto en el afio 2007, se rechaza
la hipétesis nula de igual capacidad predictiva entre ambos.

CONTRASTE DE DIEBOLD-MARIANO Y VALORES P ASOCIADOS
Modelo 2 contra modelo 1 de tasas

H, 2007 2011 2015  2004-2009

| | =0 “1x10%  -0.003  -0.015 -0.002
€ Modelo2t| ™ |® Modelolt | = (0.11)  (0.00) (0.00) (0.003)
9 o —2x107 -1x10" -1.25x10* -9.62x10°
(rtodero2 ) —(€ntoaeiors)” =0 (0.09)  (0.00) (0.03) (0.01)
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CONTRASTE DE DIEBOLD-MARIANO Y VALORES P ASOCIADOS
Modelo 3 contra modelo 1 de tasas

H, 2007 2011 2015 2004-2009
o -0.001  -2x10*  -0.015 ~0.002
letodeos| = leatoaan| = (0.11)  (0.00) (0.00) (0.001)

0 o -5.23x10° -1.2x10° -1.26x10" -1.04x10"*
(Modetos )~ (Codetors)” =0 (0.10)  (0.08) (0.03) (0.005)

CONTRASTE DE DIEBOLD-MARIANO Y VALORES P ASOCIADOS
Modelo 2 contra modelo 3 de tasas

H, 2007 2011 2015  2004-2009

|e |_|€ |_0 -8.97x10™*  —-3x10™* -2.56x10™*  —9.5x107
Modelo3t| |* Modelo2t| — (0.2175) (0.00)  (0.0092) (0.09)
9 9 -2.55x107° -1.6x107 -0.002 0.00
(eModelz)St) —(3M0d3102t) =0 (0.2344) (0.00) (0.042) (0.00)

Ahorarealizamos un procedimiento andlogo para compa-
rarlosmodelos ubicados en el cuadro 5, conrespectoal monto.

En la ecuacién del monto también encontramos evidencia
pararechazar la hipétesis nula de igual capacidad predictiva
entre elmodelo GARCHYy el autorregresivo en los pronésticos,
excepto parael periodo 2004-2009.
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CONTRASTE DE DIEBOLD-MARIANO Y VALORES P ASOCIADOS
Modelo 2 contra modelo 1 de montos

H, 2007 2011 2015  2004-2009
|e |_|e | -0 -27.75 -56.55 -56.70 -4.85
Modelo2t | |” Modelolt (0.0008) (0.008)  (0.0000) (0.10)

9 9 -3,380.334 —17,755.23 -15,359.61 -3,003.031
(rtoderozs) —(€ntodeors) =0 (0.0284)  (0.0057)  (0.0000)  (0.1244)

3.3 Ejercicios de politica

En esta seccién realizamos simulaciones para el cdlculo de la
probabilidad de incumplimiento, haciendo énfasis en los efec-
tosdelos componentes de labase monetaria (IF e IC). Paraello,
asumimos que estos flujos de creaciéon o destrucciéon de dinero
afectannosélo la probabilidad de incumplimiento, sino tam-
biénlastenencias de efectivo del sistema financiero (ecuaciones
20y 21). También incorporamos ecuaciones autorregresivas
paralF eIC, paradeterminar el efecto diferenciado de cambios
enlamediaylavarianzade estasvariables (ecuaciones 22y 23).
Debidoaquelosmontosylastasasdel mercadointerbancario
son afectados por la probabilidad de incumplimiento (PrD),
también incorporamos ecuaciones de comportamiento para
estasvariables (ecuaciones 18y 19). No modelamos el compor-
tamiento de los CD, debido ala poca variabilidad de las tasas
de politicamonetaria paratodo el periodo. Todaslas ecuacio-
nes de comportamiento son estimadas con datos entre 2004
y2007, que corresponden al periodo con mayor profundidad
del mercado interbancario. El modelo de simulacién esta re-
presentado por las ecuaciones 17 a 23.
La probabilidad de incumplimiento estda dada por:

PrD=f(A(E.0;),0,(E.0g). DT, uy).
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Lasecuaciones de comportamiento delosmontosytasas del
mercadoaundiaenfuncién delosindicadores de riesgo son:

Qt = aO +alQ171 +a2PTDt,
i, = by +byi, + by PrD,.

Las ecuaciones autorregresivas para la variaciéon de las re-
servas excedentes (ARE) y el efectivo en béveda (AEB) son:

AREt = CO +CIAREt*1 +C2[E71 _C?’Ict,

Las ecuaciones autorregresivas para la incidencia fiscal y
cambiaria estan dadas por:

IF; = 80 +€1I}§71 +glt’
ICt = 2,0 +ﬂ,1]ct,1 +82t’

donde aj, b]-, ¢ dj,ej, l]- >0 paratodoj=1,2,3;y &,y &, tie-
nendistribucién normal de mediaceroyvarianzauno. Latasa
de encaje se considera como un multiplo de labase monetaria
en el periodo anterior. La base monetaria se considera como
la suma de las reservas excedentes y requeridas. Finalmente,
paraatar elmodelo al horizonte temporal se supusieron como
condiciones iniciales las observadas al inicio de 2006. Las si-
mulaciones realizadas se muestran en el anexo C.

Los resultados nos sugieren que, en promedio, aumentos
(reducciones) en la media incondicional y la persistencia de
las incidencias fiscales tienden a reducir (aumentar) la pro-
babilidad de incumplimiento; en tanto que aumentos (reduc-
ciones) de la ordenaday la persistencia en la ecuacién de las
incidencias cambiarias implican aumento (reduccién) de la
probabilidad de incumplimiento. Los cambios en lavarianza
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delasincidencias fiscales tienen un mayor efecto sobre la pro-
babilidad de incumplimiento que los cambios en la varianza
delasincidencias cambiarias. Finalmente, si se aumenta (dis-
minuye) latasade encaje, la probabilidad de incumplimiento
tiende aaumentar (disminuir), alincrementar (disminuir) las
obligaciones de los bancos en el corto plazo.

4. CONSIDERACIONES FINALES

En este trabajo utilizamoslosindicadores de riesgo derivados
delametodologiade pasivos contingentes (probabilidady dis-
tancia al incumplimiento) para evaluar el riesgo de liquidez
delsistemabancario como untodo. Estasnocionesson de facil
calculo debido a que utilizan variables bancarias agregadas
y de politica monetaria, en general, facilmente disponibles.

La probabilidad de incumplimiento estimada puede ser
un instrumento util para los bancos centrales, al mejorar las
predicciones sobre el mercado interbancarioy, también po-
tencialmente, al contribuir a modelar el comportamiento de
una parte (o la totalidad) de los activos liquidos disponibles
delabanca.

En el caso venezolano, el comportamiento de la probabili-
dad de incumplimiento pareciera depender, entre otros fac-
tores, de lasrepercusiones monetarias de lasacciones fiscales
ycambiarias. Unainterpretacién que se desprende de los ejer-
cicios contrafacticosrealizados sobre las propiedades de estas
politicas es que, ante un mayor dinamismo en la liquidacién
de divisasy trayectorias conservadoras de gasto fiscal, la vul-
nerabilidad del mercado interbancario venezolano podriain-
crementarse de maneranotable. Este resultado es congruente
con otro trabajo sobre el sistema financiero venezolano: Car-
valloyPagliacci (2016). Seguin este, las combinaciones de tales
politicas que generen condiciones monetariasrestrictivas ten-
deranaincrementarlainestabilidad bancaria. En un sentido
general, ambosresultados apuntan arealizar unarevisién del
marco de reglas que permiten los importantes efectos mone-
tarios de estas acciones de politica.
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ANEXO

Anexo A. Metodologia de pasivos contingentes

El andlisis de pasivos contingentes es una metodologia que
generaliza la teoria de valoracién de opciones Black-Scholes
(1973) yMerton (1974), combinando informacién basadaen el
mercadoylainformacién del balance para obtener indicado-
resderiesgofinanciero, como ladistanciaalincumplimiento
y la probabilidad de incumplimiento.®

Este marco conceptual se puede representar matematica-
mente de lasiguiente manera. Los activos, A4, e R, sesupone
que siguen un movimiento browniano geométrico con volati-
lidad, o ,4. Ladeudaséniores D, e R,. Porlotanto, el proceso
querige el comportamiento del valor de los activos se supone
que viene dado por:

dA, = A, (ydi+0 4 dW,).

Equivalentemente,

2
A=A, exp (,uA —%Jt+GA8\/Z ,

donde ¢ ~ N(O, At), y 14 es el rendiiento medio esperado de
los activos. Con la hipétesis de neutralidad al riesgo, u, hace
que en el derivado financiero no pueda existir arbitraje duran-
te un periodo de tiempo infinitesimal. W es un movimiento
browniano estandar, es decir:

Wioa =W, = (0, 8¢).

Otrosindicadores deriesgo financiero obtenidosa partir de esta
metodologia son: prima al riesgo de crédito neutral, pérdida

esperada sobre ladeudasénior; al respecto podemos ver Saldias
(2012) y Gray et al. (2006)
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Esta suposicién considera que los activos y la deuda jinior
(suderivada) siguen una distribucién log-normal.

Ahorabien, siendo D, el valor deladeudasénioren ¢, la pro-
babilidad de incumplimiento o de vulnerabilidad del sistema,
atiempo 7, condicionada a la informacién conocida en ¢, se
define como:

2

Prob(AtS D,)z Prob{Ao exp{(uA—%](T—t)Jr

+GA8\/T_tJSDt\J.

Esta probabilidad registra la vulnerabilidad del sistema
cuando los activos se encuentran por debajo del umbral que
representala deuda dura o de mayor prioridad.

Las dos ecuaciones que se utilizan para estimar los activos
ysuvolatilidad, son las siguientes. La primera, proviene de la
formulacién basica del valor esperado de la deuda junior (E),
la cual se obtiene a partir del lema de Ito. Este valor esperado
es equivalente al precio de una opcién call europea sobre los
activos, tal que:

Et = At -~ N(d] )_DteiluAl N(dQ),

donde
A o2
In| =L |+| py +—2 |(T—t

d = [Dtj (uA 2 j( )Y
! ouNT—t
A o2

In| = |+ ——A N T-t
(DJ [MA 2 J( )

dQZ :dl_GA T_t

GA \/T_t
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N (x) eselvalordeladistribucién normal estandaracumu-
ladaen xy N(O, o’ ) eslafuncionde densidad de probabilidad
normal univariada, con media u yvarianza .

Ahorabien, laecuacién b tiene dosvariables desconocidas,
Ay o,; porlo queresultanecesariaunasegundaecuacion. El
modelo de Merton (1974) obtiene una expresion que relacio-
nalavolatilidad de la deudajunior, o, yladelosactivos uti-

lizando la siguiente expresion.

_ A, OF

Op =———04.
FUE oA

Ademas,

OF,

Por lo tanto, lavolatilidad de la deuda janior puede ser cal-
culada como:

A
(o) :?N(dl)GA-

t

Finalmente, utilizando las ecuaciones 5y 10, obtenemos el
siguiente sistema de ecuaciones no lineales, formado por dos
ecuacionesy dosincognitas.

AN (d))-Dye "™ N (dy)-E,

A
E‘N(dl)UA -0g

t

f=

Haciendo f=[0 se puede estimar mediante optimizacion

cuadratica o técnicas similares el valor de los activos y su vola-
tilidad, Ay 6 ,, respectivamente. Una vez calculados los valo-
res, el nimero de desviaciones estandar (d,) de la insolvencia
es precisamente d,.
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A ol
In| =t “ANT -t
d H(Dt]{#ﬁ 2 j( )
e o NT—t .

Esdecir, enunasolamedida, ladistanciaalincumplimiento
combinaladiferenciaentre elvalordelosactivos (A,) ylabarrera
deescasez (D)), estandarizando conlavolatilidad de losactivos.

Utilizando las ecuaciones 4y 7, se tiene que la probabilidad
de incumplimiento o de vulnerabilidad del sistema es, porlo
tanto, ladistribucién normal estandar acumulada del negati-
vo de la distanciaal incumplimiento:

pd, = N(_dt )

Es decir, lo que intermedia entre la distancia al incumpli-
mientoylaprobabilidad alincumplimiento esladistribucién
normal.

Anexo B. Metodologia del contraste de Diebold
y Mariano (1995)

Consideremos dos predicciones, {y]t}t LY {yQt}z _, delaserie
{n }t _, con T un entero positivo y definimos el error de pre-
diccién como:

it = Y1t — D> i=1,2.

Lapérdidaasociadaconlaprediccién del modelo i serauna
funcién de los errores de prediccion, ¢, ysera denotada por
g(+),la cual tipicamente es considerada como la funcién de
valorabsoluto olafuncién cuadratica. En tanto quelafuncién
de pérdidadiferencial entre dos predicciones viene dada por

d, =g(elt)—g(82t).

De acuerdo con lo mencionado, podemos tener
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d, :|elt|_|€2t|’

d, = (elt )2 _(€2t )2 .

Y decimos que las dos predicciones tienen la misma capaci-
dad predictivasiysoélosilafuncion de pérdidadiferencial tie-
ne esperanza cero paratodo ¢. Asila hipétesis nula es:

Hy=E(d,)=0V1t.

Frente ala hipétesis alternativa:

H, =E(d,)#0.
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=2%

—— PrD referencia: desviacion estandar de los residuos de IC

0%
4%

—— PrD: desviacion estandar de los residuos de IC

PrD: desviacion estandar de los residuos de IC

ESCENARIOS OBTENIDOS AL MODIFICAR LA PERSISTENCIA
EN LA ECUACION DE LAS INCIDENCIAS FISCALES

Probabilidad de incumplimiento

— £00321PST
— £00gA0UgT
— £003W0gT
— £,003d2sgT
— £,00503egT
— 200gmlgT
— 200gunlgy
— 2,005AewgT
— £00319eGT
= 200gTewg|
— 0039951
= £,008oU9gT
— 900321PET
— 9003A0UgT
— 900332081
— 9005dasgT
— 900503egT
— 900gmIgT
— 900gunlgy
— 9003ABWE
— 9003198G T
— 9003 eWg|
— 9008993€ 1

0.32 —

0.30 —

0.28 —

0.26 —

0.24 —

900G°U2¢ T

0.22

PrD IF con persistencia 0

PrD referencia

PrD donde IF tiene persistencia 1
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2

EN LA ECUACION DE LAS INCIDENCIAS CAMBIARIAS

ESCENARIOS OBTENIDOS AL MODIFICAR LA PERSISTENCIA
Probabilidad de incumplimiento

— 200321PET
— £003A0UGT
— £003W0gT
— £,003d2sGT
— 2,00503egT
— 2,005mgT
— 200gunlgy
— 2,005AewgT
— £00319eG T
— 2,005Tewg |
— £0039°J5T
= £008oU9g T
— 900321PE T
— 9003AOUG]
— 900332081
— 9003dasgT
— 900503egT
—9003MIgT
— 900gunlgy
— 900zATWET
— 900319Bg T
— 9003TeWg|
— 90039°JS 1

0.32 —
0.30 —
0.28 —
0.26 —
0.24 —

9008ua¢T

0.22

PrD IC con persistencia 0
PrD donde IC tiene persistencia 1
Probabilidad de incumplimiento

PrD referencia

ESCENARIOS OBTENIDOS AL MODIFICAR LA TASA DE ENCAJE

= £0081PgT
= £00gA0UGT
— £008W0gT
— 2,005dosgT
— £,00503egT
— 200gnlgT
— 200gunlgy
— 2,005Aewg]
— £00819eGT
= £00gTeWg]
— 2003935 T
= £,008oU9G |
— 900321PE1
— 900gA0UG]
— 900339081
— 9005dasgT
— 900503egT
— 9005mIgT
— 900gunlg1
— 900zACwg
— 9003198g T
— 9003 eWg]
— 9008993€ 1

0.32 —
0.31 —
0.30 —
0.29 —
0.28 —
0.27 —
0.26 —
0.25

90082uagT

PrD tasa encaje + 10%
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PrD referencia tasa de encaje base

PrD tasa encaje - 10%
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¢Qué tan perturbadoras son las
tecnologias financieras?

Mario Bergara
Jorge Ponce

Resumen

¢Podrialaaplicacion delainnovaciontecnologica sobrelas finanzas per-
turbar laintermediacion financiera? ; Cudles son los efectos previsibles
sobrelaeficiencia, competencia, organizacion detransaccionesyriesgos
de los mercados financieros? ; Cudles son los retos y las oportunidades
paralaregulacion prudencialy la supervision? Con baseen el material
publicado sobre microeconomia dela banca, organizacion industrialy
economia de costos de transaccion, abordamos algunos de los posibles
efectos de la proliferacion de las empresas tecnofinancieras o fintech.

Palabras clave: fintech, intermediacion financiera, eficienciay com-
petencia en los mercados financieros, riesgo contractual, transacciones
financieras basadas en el mercadoy en los intermediarios, regulacion
prudencial, supervision.

Clasificacion JEL: G10, G20, L10.

Abstract

Will the application of technological innovation to finance
disrupt financial intermediation? Which are the foresee-
able effects on financial markets efficiency, competition,

M. Bergara, gobernador, y J. Ponce <jponce@bcu.gub.uy>, direc-
tor del Departamento de Estabilidad Financiera, Banco Central
del Uruguay.
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organization of transactions and risks? Which are the chal-
lenges and opportunities facing prudential regulation and
supervision? Based on the literature on Microeconomics of
Banking, Industrial Organization and Transaction Cost Eco-
nomics we discuss some potentialimpacts of the proliferation
of fintechs.

Keywords: fintech, financial intermediation, efficiency
and competition in financial markets, contractual risk, mar-
ket-based and intermediary-based financial transactions,
prudential regulation, supervision.

JEL classification: G10, G20, L10.

1.INTRODUCCION

I surgimiento de plataformas tecnolégicas innovadoras

esta suponiendo un reto para la intermediacién finan-

cieray las practicas de los mercados financieros de dis-
tintasmanerasy canales, asi como paraelalcance regulatorio
y los instrumentos de la bancay de otros intermediarios. El
Consejo de Estabilidad Financiera define fintech como “una
innovacién financierahabilitada tecnolégicamente que puede
producir nuevos modelos de negocios, aplicaciones, procesos
o productos con un gran efecto asociado sobre los mercadosy
las instituciones financierasy sobre la prestacion de servicios
financieros”.

Losavances tecnolégicos financieros pueden verse como in-
novaciones disruptivas, en particular si provienen de fuentes
como losservicios financieros automatizados que transforman
laliquidez del mercadoy de mercados privados que crean al-
ternativas al financiamiento tradicionalyala negociacién de
valores (por ejemplo, los foros de negociacién anénima, las
plataformas de negociacion, los sitios web de financiamiento
colectivo, lasredes electronicasyotras por el estilo). De acuer-
do con el World FinTech Report 2017 (Capgemini et al., 2017), al
crecimiento de la tecnologia financiera contribuyé una tor-
menta perfecta: las expectativas cada vez mads elevadas de los
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clientes, la proliferacién de losfondos de capital de riesgo, las
barreras mas bajas al ingreso y la aceleraciéon de la evolucién
tecnoldgica.

Con elfin de analizar el posible impacto de las fintechsobre
la banca, los mercados financieros y la regulacién, es conve-
niente retomar los fundamentos conceptuales de larazéon de
ser de los intermediarios financieros, su coexistencia con los
mercados financierosylajustificacién de laregulacién y vigi-
lancia financiera.

En este sentido, las publicaciones sobre microeconomiade
labancapudieranresultarilustrativas. Asimismo, los modelos
tradicionales de organizacién industrial pudieran servir para
prever algunas posiblesimplicaciones paralaestructuray efi-
cienciadelosmercados e intermediarios financieros. Elmarco
de la economia de costos de transaccion también pudiera ser
util paraayudaraentender el procesoyla posible evoluciéon de
laestructurade gobernacién delas transaccionesfinancieras.
Cuestiones como la informacién asimétricay los riesgos con-
tractuales, asi como la capacidad de adaptacién de losactuales
intermediarios financieros, se vuelven cruciales en el analisis.

¢Podria la aplicacion de la innovacion tecnologica sobre
las finanzas perturbar la intermediacién financiera? Sélo el
tiempo lo dird. Sin embargo, en esta etapa, pudiera enfatizar-
se que estamos contribuyendo a cierto tipo de revolucién en
los avances tecnolégicos que podria aplicarse a las finanzas,
debidomés que nadaalavelocidad del cambioylas comunica-
ciones que son comunesaunarevolucién digital mas general.
No hay duda de que los sistemas financieros, intermediarios
como bancos yaseguradoras en particular, pero también los
mercados de valores necesitaran evolucionar mds bien de for-
marapida pararesponder alos retos impuestos por el avance
tecnolégico y aprovechar las oportunidades que este genera.
Pero hastaahorano esobvio quealgunasdelasrazonesfunda-
mentales de que hayaintermediarios financieros vayan averse
alteradas por el tipo de adelantos que estamos presenciando
en latecnologia financiera.
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Por la enorme digitalizacién de sus procesos y su enfoque
especializado, las plataformas fintech, en comparacién conlos
intermediarios financieros tradicionales, podrian reducirlos
costos de transaccion y resultar convenientes para los usua-
rios finales. También pudieran brindar mas acceso al crédi-
toyalainversion alos segmentos de la poblacién o del sector
empresarial no atendidos, sobre todo en los paises menos de-
sarrollados, donde la intermediacién financiera tradicional
(por ejemplo, bancosy aseguradoras) sigue sin dar servicio a
una amplia gama de clientes potenciales. Si todo lo demas se
mantiene igual, unareduccién continua en los costos de tran-
saccién se podria traducir en una presiéon competitiva cada
vezmas intensasobre losintermediarios financieros tradicio-
nales. Ademas, la presiéon de lacompetenciase incrementaria
de manera notable si las fintech logran crecer y crean nuevas
variedades de productos financieros mas cercanasalas necesi-
dadesdelos consumidores. Y esto seriaasi particularmente si
dichasinstituciones empiezan arealizarlasactividades finan-
cieras basicas de la intermediacion financiera. Sin embargo,
los intermediarios financieros existentes reaccionarian a los
retos que presentan las fintech, dado que lainnovacién tecno-
l6gica también ofrece oportunidades para reducir costos de
transaccion que podrianaprovecharlosintermediarios finan-
cieros tradicionales. Otro posible efecto sobre la estructura
cambiante del mercado es que los intermediarios financieros
tradicionales integraran verticalmente a las fintech emergen-
tes. Dehecho, losintermediarios financieros existentes tienen
buenos incentivos para hacerlo, asi como informacién sobre
los clientes y bolsillos grandes.

Considerandolos efectos dereducirlas asimetrias de infor-
macion en algunos casos y los costos de la informacién y las
barrerasdeingreso en otros, analizamoslos beneficios decre-
cientesderealizar transaccionesfinancieras con unriesgo con-
tractual medio losintermediarios financieros tradicionalesy
el papel cadavezmas preponderante de las férmulas financie-
ras innovadoras que estan mas cercanas a los mercados. Sin
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embargo, esto no necesariamente implica que la intermedia-
cién tradicional (como los bancos, las empresas de seguros o
los mercados devalores) vayan adisminuir su participacién en
eldmbito financiero, yello es graciasasu habilidad sistematica
para adaptarse a las circunstancias cambiantes, sobre todo a
las causadas por el cambio tecnolégico. También argumenta-
mos que esos efectos no seran homogéneos en todos los tipos
de actividades financieras, dado que el riesgo contractual re-
manente de algunas de ellas seria mas elevado que el de otras
debido, por ejemplo, alas diferentes necesidades parasolucio-
nar problemas de informacién asimétricayvigilar diferentes
tipos de proyectos.

Otracuestiéon mds derelevanciatiene que ver con laregula-
ciénysupervision financiera. Latecnologia financiera plantea
variosretosalaregulaciénysupervision delos sistemas finan-
cieros. Perotambién pudierarepresentar oportunidades para
sermas eficientes en esas actividades. Entre los principales mo-
tivos porlos que laregulacién y supervision en este nuevo me-
dioson particularmente complejas estan larapidez conlaque
ocurren los avances en la tecnologia financieray su naturale-
zaexperimental. Gran parte delaactividad de las fintech en el
sistemafinancierotalveztenga, afuturo, unacombinacién de
beneficios y riesgos para la estabilidad financiera. Por lo tan-
to, laregulacién delas fintech deberiaadoptar distintas formas
con elfinde equilibrarlainnovacién, los nuevos productos, las
nuevas maneras de proporcionar los productos existentes, las
ganancias en eficienciaylainclusién financiera, por un lado,
y, por el otro lado, los fallos del mercado, las externalidadesy
elriesgo sistémico que justifican laregulacién prudencialyla
supervision. El surgimiento de la tecnologia financiera es un
reto paraelalcanceylahabilidad de los marcosregulatoriosy
cadanuevosucesotiene que evaluarse desde un punto de vista
reglamentario: es decir, se debe entender el objeto a proteger,
yasea que constituya o no intermediacién financiera, y como
podriaafectar el riesgo sistémico.
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Elresto de este estudio estd organizado como se describe
a continuacién. En la seccion 2 se exponen en términos am-
plios los sucesos mds importantes relacionados con la tecno-
logia financiera. En la seccién 3, se revisa bibliografia sobre
banca por su utilidad para evaluar si la tecnologia financiera
podria perturbar laintermediaciéon financiera. En laseccion
4 se analizan los posibles efectos sobre la eficienciay la com-
petencia de los mercados financieros desde la 6ptica de la or-
ganizaciéon industrial. La seccién 5 considera la transaccion
financieraysuriesgo contractual remanente como unidad de
analisis para prever los efectos de latecnologiafinanciera des-
delaopticadelos costos econémicos de transaccion. Enlasec-
cién 6 comentamos los retos y las oportunidades en términos
de la administracién del riesgo, la regulacién financieray la
supervisién. En laseccion 7 se incluye la conclusion.

2. LATECNOLOGIA FINANCIERA, ¢DE QUE ESTAMOS
HABLANDO?

Las innovaciones financieras tecnolégicamente habilitadas
(fintech) estan captando mucha atencién de profesionales,
reguladores y académicos debido a su gran efecto sobre los
mercadosy las instituciones financieras. Por siglos, el avance
tecnolégico ha sido una fuerza importante en la transforma-
ciéony el desarrollo de las finanzas. Durante casi mil anos, las
distintas innovaciones tecnolégicas —como los dep6sitos ban-
carios, la contabilidad de partida doble, los bancos centrales
ylabursatilizacién—han hecho que las finanzas evolucionen.
En la actualidad, una diferencia evidente con respecto a los
procesos previos eslarapidez. Lainnovaciéon tecnolégicase ha
acelerado muchisimo con los avances rapidos en las tecnolo-
giasdigitalesyde comunicaciones. Comoresultado, el escena-
riodelosserviciosfinancieros estd cambiandordpidamente,y
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con ello crearetosy oportunidades para consumidores, pres-
tadores de serviciosyreguladores porigual.!

La actividad fintech varia significativamente entre un pais
yotroydentro de cada pais debido ala heterogeneidad de los
modelos de negocios delas plataformas de tecnologia financie-
ra. Aunque los mercados de crédito fintech se han propagado
enlos ultimos afnos, ain son pequenos en comparacién con el
crédito proporcionado por los intermediarios tradicionales.
Sin embargo, tal vezintervienen mucho mds en segmentos de
mercado especificos. Por ejemplo, en el Reino Unido, el crédi-
to fintech se estimé6 en un 14% de los préstamos bancarios bru-
tos equivalentes dirigidosa pequenas empresas en 2015, pero
representaba sélo el 1.4% de los créditos bancarios vigentes
a consumidoresy pequefnasy medianas empresas a finales de
2016 (Zhang et al., 2016).

En anos recientes hemos sido testigos del auge de la auto-
matizacioén, la especializacién y la descentralizacién, mien-
tras que lasinstituciones financieras han encontrado maneras
cada vez mas eficientes y complejas de aprovechar las vastas
cantidades de datos de consumidoresyempresas. En general,
elsectordelosservicios financieros estd destinado a cambiar.
Sin embargo, resulta dificil saber si el cambio serd disruptivo,
revolucionario o evolutivo. El resultado final dependera del
poder relativo de las innovaciones tecnolégicas no sélo para
reducir los costos de transacciéon y mejorar la eficiencia de los
servicios financieros, sino también para desafiar los motivos
fundamentales detras de la intermediacién financiera, la ad-
ministracion del riesgo ylaregulacion.

! Lainversién mundial en las fintech presuntamente pasé de 9,000

millones de délares estadounidenses en 2010 a mas de 25,000
millones de délares en 2016, segtin He ez al. (2017). Este feno6-
meno no so6lo se da en los centros financieros bien establecidos,
como Londres, Nueva York y Singapur, sino en todo el mundo.
Por ejemplo, un sondeo reciente del Banco Interamericano de
Desarrollo (2017) detect6 703 fintech emergentes en América
Latina y el Caribe.
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El resultado para el proveedor del servicio individual tam-
bién dependerade comoincorporenlasempresaslatecnologia
como unamanerade mejorar sunegocioymantenerse flexibles.
Elcasode Kodak enlaindustria de lafotografia puede ayudara
ilustrar este punto. Fundada en 1888, Kodak se consideraba si-
nénimo de las cdmaras de fotos. En 1996 ocupabala cuarta po-
sicién comolamarcamasvaliosa en Estados Unidos, después de
Disney, Coca-Colay McDonald’s. En 2012, se declaré en quie-
bra. {Qué fue lo que pas6? Paraddjicamente, sucedio que, tras
haberinventadolacamaradigitalen 1975, Kodak se concentré
en el producto, es decir, la pelicula, mas que en el valor que los
clientes obtenian del producto. Cuando una nuevatecnologia,
la camara digital, reemplazé a la pelicula, Kodak estaba tan
concentrada en esta que no vio el valor de lo digital hasta que
no tuvieron otra opcion.

Enlos dltimos decenios, hemos sido testigos del nacimiento
de diversas innovaciones tecnolégicas con aplicaciones posi-
bles alas finanzas:

* Lainteligencia artificialy los macrodatos se refierenalacreaciéon
y el mantenimiento de enormes bases de datos que contie-
nen las caracteristicasylas transacciones de miles de millo-
nes de agentes econémicos, y a su uso mediante algoritmos
avanzados para obtener patrones. A su vez, estos patrones
pueden utilizarse para pronosticar comportamientosy pre-
cios, parafocalizar ofertasyparaimitarlosjuicios humanos
enlasdecisionesautomatizadas. Lasaplicacionesalasfinan-
zasincluirian unaserie de procesos nuevosy mas eficientes
parala asignacion de créditos y administracion de riesgos
(por ejemplo, asesoria automatizada en inversiones y deci-
siones de crédito), lanegociacion de activos con base en al-
goritmosylafacilitacién del cumplimiento regulatorioyla
deteccién de fraudes.

* Latecnologia de registro distribuido (distribuited ledger technolo-
gy),también conocidacomo cadenas de bloques (blockchain),
permite que sean los propios usuarios de las redes —en con-
traste con un deposito central-quienes mantengan, validen
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yactualicen con seguridad losregistros, por ejemplo, los li-
bros de transacciones o de tenencia de activosy pasivos. To-
dos los cambios se encriptan de tal manera que no puedan
modificarse ni eliminarse sin dejar un registro del estado
previodeldato. Aunquelatecnologia de cadenas de bloques
originalmente buscaba un punto de apoyo en los servicios
financieros, y las monedas digitales atrajeron de manera
temprana la atencién de los inversionistas, es ahora que el
interés en utilizar estatecnologia por parte del sector publi-
co esta creciendo. Los usos potenciales de este tipo de tec-
nologiavan mas alld de los sistemas financieros e incluyen,
por ejemplo, el registro de datos personalesy el gobierno
digital. Actualmente, Estonia es el inico pais cuyos residen-
tesllevan unatarjetadigital con chip parateneraccesoasu
infraestructura publica que les proporciona mas de 1,000
servicios gubernamentales electrénicos, desde tramites no-
tariales hastaregistros electrénicos de pacientes. Pero otros
paisestambién estaniniciando sus programasde cadenasde
bloques,como Dubdi, Georgia, Honduras, Sueciay Ucrania.
La caracteristica de distribucién de esta tecnologialavuel-
ve naturalmente resistente a los ciberataques porque todas
las copias de la base de datos necesitarian ser pirateadas al
mismo tiempo paraque el ataque fuera exitoso. En general,
latecnologia de registro distribuido proporcionaun marco
para reducir el fraude, el riesgo operativo y el costo de los
procesos que implican mucho papeleoalavez que mejorala
transparenciaylaconfianza. Lasaplicacionesrelacionadas
conlasfinanzasreducirian drasticamente el costo de admi-
nistraryderegistrar. Suuso también podriatransformarla
liquidacién de pagosy valores y permitir transacciones di-
rectas de empresaaempresa (B2B)que compitieran con los
intermediarios tradicionales. Una aplicacién bien conoci-
dade estatecnologiason las monedas digitales o virtuales,
también llamadas criptomonedas (por ejemplo, el bitc6in).
La criptografia y los contratos inteligentes, junto con la biomé-
trica, albergan el potencial de crear sistemas de seguridad
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mas so6lidos. Los contratos inteligentes ponen una serie
de promesas en formato digital para cumplirse conforme
aciertos procedimientos unavez que se reunen las condi-
ciones; por ejemplo, la compra de un activo a un determi-
nado precio. La combinacién de estas tecnologias podria
permitirlarealizacién automdticade transacciones, man-
tenerlaseguridady proteger laidentidad.
Elacceso ainternety las plataformasweb hanreducidoatin més
los costos de transaccion gracias a las nuevas tecnologias
de comunicaciéon que proporcionan amilesde millones de
personasacceso adistintos servicios financieros desde sus
celulares y computadoras. Esta descentralizacién masiva
estd permitiendo las transacciones directas de persona a
persona (o desintermediacién) y el financiamiento direc-
tode empresas mediante servicios como el financiamiento
colectivo (crowdfounding). El uso de estas tecnologias tam-
bién podria tener profundas implicaciones para la inclu-
sion financiera de los consumidores no atendidos por los
intermediarios tradicionales, particularmente en los pai-
ses menos desarrollados.?

De forma habitual, las innovaciones en tecnologia finan-

ciera se traslapan y refuerzan mutuamente. Por ejemplo, la
tecnologia de registro distribuido emplea macrodatosy con-
tratos inteligentes para la validacion y distribucion eficaz de
registros, que asuvezson utilizados porlas aplicaciones en li-
nea —tales como los monederos digitales mediante teléfonos
inteligentes— pararealizar pagos en los puntos de venta. Este

tipo de complementariedades, comunes en las tecnologias fi-

nancierasyde comunicaciones, implica efectos enlared que,

a su vez, pudieran determinar un crecimiento no lineal de

nuevas aplicaciones.

2

Lamayoriadelosadelantos de tecnologiafinanciera en América
Latinay el Caribe se ubican dentro de esta categoria de innova-
cion financiera. En particular, este es el caso de Uruguay, donde
las fintech de creacién reciente ofrecen préstamos de persona a
personay servicios de pago en linea.
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3.INTERMEDIACION FINANCIERA:
{PERTURBACION, REVOLUCION O EVOLUCION?

¢Podra causarlaaplicaciéon de lainnovacion tecnolégicaalas
finanzas una perturbacién de la intermediacién financiera?
No cabe dudade que lossistemas financieros necesitarian evo-
lucionar mas o menosde formarapida, pero enlaetapaactual
no es obvio que algunas de los fundamentos tras la existencia
delosintermediarios financieros vayan aser perturbados por el
tipodeavances que estamosviendo en latecnologiafinanciera.

Tal como sucede con cualquier otra institucion, la existen-
cia de los intermediarios financieros se justifica por el papel
que desempenan en el proceso de asignacion de recursosy,
en particular, del capital. Los intermediarios financieros se
especializan en las actividades de comprar y vender (simul-
taneamente) contratos financieros y valores. Una primera
justificacién de la existencia de los intermediarios financie-
ros es la presencia de fricciones —por ejemplo, los costos de
transaccion- en las tecnologias transaccionales. Si vemos los
intermediarios financieros como otro minorista mas (tal vez
los corredores y operadores en los mercados financieros son
el ejemplo mas claro), entonces las aplicaciones de la tecnolo-
giafinancieradesafiarian estalégicaal reducirdrasticamente
los costos de transaccién. La comparacién mds cercana para
dilucidar el posible efecto de este tipo de intermediacién son
los minoristas por internety el comercio electrénico. Es con-
cebible que toda la gama de servicios que actualmente ofre-
cen los corredores y operadores podria proporcionarse, por
lo menos en parte, utilizando las nuevas tecnologias. También
es posible que los nuevos participantes intensifiquen la com-
petenciaen ciertossectores einclusoreemplacenaalgunasde
las empresas existentes.

Sin embargo, las actividades de otros intermediarios fi-
nancieros son mas complejas en general. En primer lugar, los
bancosy las empresas de seguros, por ejemplo, cominmente
tratan con contratos financieros que no puede ser revendidos
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de formatan facil como podriaser en el caso de los préstamos
ydepdsitos. Porlo tanto, estosintermediarios deben mantener
estos contratos en sus balances generales hasta que expiren.
No obstante, el uso reciente de la titulizaciéon y los productos
estructurados conducen al modelo de negocio de originacion
y distribucion, por el cual los activos iliquidos se pueden sacar
del balance de los intermediarios financieros. Segundo, las
caracteristicas delos contratos emitidos porlos deudoresson,
porlogeneral, diferentes de aquellos solicitados porlos depo-
sitantes. Por lo tanto, los intermediarios financieros difieren
delos minoristas comunes porque realizanlatransformacién
de los contratos financieros, con independencia de su deno-
minacion, calidady plazo.

Deacuerdo con FreixasyRochet (2008), la formamas senci-
lla de justificar la existencia de intermediarios financieros es
destacar la diferencia entre sus insumosy productos, y el con-
siderar su principal actividad como latransformacién de valo-
res financieros. Los intermediarios financieros pueden porlo
tanto ser vistos como coaliciones de agentes econémicos que
explotan economiasde escalaoeconomiasdealcanceenlatec-
nologiade transaccion. El origen de estas economias de escala
yde alcance puede estar en la existencia de los costos de tran-
saccion. Por ejemplo, la gestion de depdsitos por parte de los
bancos empez6 de forma cercanaalaactividad mas primitiva
de cambio de dinero. Teniendo yalanecesidad de contar con
lugares parala custodiade su propio dinero, losbanqueros an-
tiguos podian ofrecer facilmente el servicio de cambio de mo-
nedaamercaderesycomerciantes; es decir, hay economias de
alcance entre el cambio de monedayla custodiade depdsitos.
Las economias de escala pueden estar presentes debido a los
costos fijos de transaccién, o mads usualmente, a la presencia
de rendimientos crecientes en la tecnologia de transaccién.

Aunquelos costos de transaccion relacionados con las tecno-
logiasfisicastal vezhan desempenado un papel histérico en el
surgimiento de los intermediarios financieros, el avance que
han experimentado las tecnologias digitales pudiera poner
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enteladejuiciolarazéndeser delosintermediarios financie-
ros. Sin embargo, existe otra forma de costos de transaccion,
talvezmasfundamental, que no es claro que puedadisminuir
conlainnovacion fintech al punto de perturbarlaintermedia-
cién financiera. En las finanzas, ciertos costos de transaccién
especificos pudieran deberse a imperfecciones del mercado
ocasionadas por asimetrias de informacioén, comolaseleccion
adversa, el riesgo moralylaverificacién de estado costosa. Los
intermediarios financieros pueden recuperar al menos par-
te de estos costos si aprovechan las economias de alcance y de
escala compartiendo informacién, dando seguimientoy pro-
porcionando una garantia de liquidez.

Laseleccién adversa, es decir, situaciones en las que los deu-
dores estdn mejor informados que los inversionistas acerca
de la calidad del proyecto que desean sea financiado, puede
generar economias de escala en la actividad de obtencién de
préstamos. Leland y Pyle (1977) muestran que los deudores
pueden superar en parte el problema de seleccién adversa si
financian ellos mismos parte del proyecto. Sin embargo, silos
deudores son aversos al riesgo, esta sefial es costosa debido a
que ellosnecesitan retener unafraccién grande delriesgo. En
este caso, un intermediario financiero conformado por una
coaliciéon de deudores puede obtener mejores condiciones de
financiamiento que un deudor individual porque explotalas
economias de escaladebidoal costo de transaccién de compar-
tir informacion: el costo de senalizacién aumenta con menos
rapidez que el tamano de la coalicién. Pero en el contexto de
laseleccién adversa, las coaliciones de deudores heterogéneos
también pueden mejorar el resultado del mercado al propor-
cionarunsubsidio cruzado dentrodelacoaliciéonyaprovechar
las economias de alcance enlasactividades de seleccién (Bro-
ecker, 1990). Algunos de los avances actuales de la tecnologia
financiera incluso podrian favorecer de manera eficaz, mas
que complicar, esta visiéon de la intermediacién financiera al
reducir los costos de transaccién en términos de tiempo y di-
nero, comunicaciéon, compartirinformaciényverificaciéon de
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datos. Almismo tiempo, resultadificil visualizar de qué mane-
ralautilizacién de las tecnologias nuevasyadescritas podrian
evitar por sisolas el problema de seleccién adversa.

Una observaciéon parecida podria hacerse respecto a otros
fundamentos de la intermediacién financiera. Por ejemplo,
cuando los deudores son agentes oportunistas, entonces el
riesgo moraly la costosa verificacién ex post pudieran ser una
preocupacién. En este caso, el seguimiento pudiera ser una
solucion. Las actividades de seguimiento tipicamente involu-
cran economias de escala, que a su vez implican que resulta
mas eficiente que talesactividadeslasrealicen entidades espe-
cializadas. Porlotanto, losinversionistasindividuales podrian
estar dispuestosadelegarlasactividades de seguimientoauna
entidad especializada. La preocupacién ahoraes que, si quie-
nesrealizan el seguimiento s6lo ven por sus propios intereses,
tienen que recibir incentivos para hacer el trabajo adecuada-
mente. Varias explicaciones sugieren que los intermediarios
financieros aportansolucionesa este problema de incentivos.
Primero, Diamond (1984) argumenta que la férmula 6ptima
se caracterizard por un contrato de depésito bancarioy que, al
diversificarla carterade préstamos, el intermediario financie-
ro puede minimizar el costo del seguimiento al punto de préc-
ticamente ofrecer depésitossinriesgos. Segundo, Calomirisy
Kahn (1991) muestran que la posibilidad de retirar depésitos a
lavista proporcionauninstrumentoadecuado paradisciplinar
alosbanqueros. Tercero, Holmstrémy Tirole (1997) argumen-
tan que existen economiasde alcance deinformacién entre las
actividades de seguimiento ylas de préstamo que explican el
papel del capital bancario. Diamond and Dybvig (1983) argu-
mentan que los contratos de depdsito que ofrece un interme-
diario financiero son mejores que la asignacién del mercado
si en la economia los agentes estan sujetos individualmente a
choques de liquidezindependientes.

Losadelantosdelatecnologiafinanciera pudieran facilitar
elfinanciamiento directo alas empresas, sobre todolas peque-
nas,yaloshogares, lo que incrementariala presiéon competitiva

232 Monetaria, julio-diciembre de 2017



sobre los intermediarios financieros. También podria servir
paraincorporar agentesalos circulos financieros que habian
quedado fuera hasta ahora. Esto podria ocurrir debido a la
reduccion en los costos de comunicacién, de procesamiento
de datosy de mantenimiento de registros. Los macrodatosy
el internet de las cosas ayudan a proporcionar productos fi-
nancieros focalizadosydiferenciados, conlo quelas ofertas se
vuelven mds atractivasy eficaces. Sin embargo, lasrazones del
comportamiento oportunista que impiden que las empresas
sin activos suficientes ni reputacién obtengan financiamien-
to directo seguiran siendo validas y la intermediacién finan-
ciera parece ser laalternativa valida. A pesar de los adelantos
fintech, la intermediacién financiera probablemente seguira
coexistiendo con el financiamiento directo.
Alafecha,lamayoriadelosadelantos que haintroducidola
tecnologia financieratienen que ver con los sistemas de pago,
el dinero ylos monederos electrénicos, y los préstamos entre
pares. La enorme reduccién en los costos de comunicacion,
las extensas redes sociales (donde los usuarios no son clien-
tes sino mds bien fanaticos) y laimagen creada por algunas
empresas de tecnologia las posicionan estratégicamente para
ofrecer este tipo de productos financieros. Algunos ejemplos
son las transferencias de dinero mediante Facebook Messen-
ger, los pagos electrénicos mediante Amazon Payy el monede-
ro electrénico de Alibaba. Sin duda, estos servicios compiten
directamente con los similares que los bancos y las empresas
financieras tradicionales han proporcionado desde siempre.
Pero estos todavia tienen la ventaja de ser considerados mads
seguros y confiables, en parte gracias a sus cuantiosas inver-
siones en ciberseguridad, mientras que las fintech todavia ne-
cesitan mejorar en este frente, sobre todo porque podrian ser
un blanco rentable para los piratas informaticos. Ademas,
los bancos estan utilizando los avances de la tecnologia finan-
ciera parareducir el costo de transferir dinero. Barclays, por
ejemplo, utiliza filiales de bitcéin paratransferir dinero entre
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diferentes jurisdiccionesy asi reducir considerablemente el
tiempoy costo de las transacciones.

Otras actividades de intermediacion financiera, como los
depositosy préstamos, requierenrecursos financieros e infor-
macién. Tanto los bancos tradicionales como las empresas de
internet, como Google, tienen ambos tipos de recursos. Tal
vez un grupo tiene diferentes tipos de informacién que po-
dria complementar la del otro grupo. Por el momento, Goo-
gle esta proporcionando servicios de pago mediante Google
Wallety Android Pay, pero laempresa también tiene licencias
bancarias en varios paises. Si Google inicia operaciones ban-
carias, la competencia con la banca tradicional aumentara
considerablemente. Sin duda, cambiaria la manera como la
informacién se recopila, procesay utiliza para tomar decisio-
nes financieras; los mecanismos que mitigan los problemas
de informacién asimétrica y justifican la intermediacién fi-
nanciera serian diferentes; y los canales a través de los cuales
se comercializan los productos financieros experimentarian
una revoluciéon. Sin embargo, parece que las razones que jus-
tifican las actividades bancarias basicas no estan siendo desa-
fiadas por esta evolucion de las practicas bancariasy del uso
de latecnologiaylainformacion.

4. EFICIENCIAY COMPETENCIA DESDE LA OPTICA
DE LA ORGANIZACION INDUSTRIAL

Por la enorme digitalizacién de sus procesos y su enfoque es-
pecializado, las plataformas fintech, en comparacién con los
intermediarios financieros tradicionales, podrian reducirlos
costosde transacciényresultar convenientes paralosusuarios
finales. Tanto el acceso al crédito como alainversiéon podrian
aumentar en segmentos de la poblacién o del sector empre-
sarial que han sido poco atendidos. Laintermediacion finan-
ciera tradicional —los servicios bancarios y de seguros, por
ejemplo-han dejado sin cubrir aun amplio rango de clientes
potenciales. Esto es particularmente relevante en los paises
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menos desarrollados. De acuerdo con la base de datos Global
Findex 2014 del Banco Mundial, sélo el 49% de la poblacién
tiene una cuenta bancaria; en tanto, otras cifras de bancari-
zacion disminuyen de manera radical cuando se considera el
créditoyelahorro bancario, asi como los instrumentos de se-
guros. Los costos, las decisiones estratégicas de los prestadores
de servicios financieros y la estructura del mercado podrian
explicar la inclusién financiera relativamente baja. Pero las
preferencias de los clientes potenciales y las actitudes hacia
la banca tradicional y sus servicios financieros relacionados
también podrian ser unaexplicacion. Por ejemplo, aveceslos
hogares deingreso bajo perciben que los servicios financieros
tradicionales estan demasiado alejados de sus necesidades o
simplemente no saben que existen.

Un modelo rapido para representar este tipo de situacion
consiste en suponer que a todos los clientes les resulta igual-
mente util consumirservicios financieros, pero que, en cuanto
alos costosen queincurren poraccederadichosservicios, son
heterogéneos. Porlo tanto, algunos clientes estan relativamen-
te mas cerca que otros de los servicios financieros tradiciona-
les (aunque no necesariamente en términos fisicos), sino en el
sentido de que tienen que pagar menos costos de transporte o,
en términos mas generales, menos costosde transaccion. Una
manerasencillade representar graficamente estasituacion es
lade Salop (1979): un nimero infinito de consumidores estan
distribuidos uniformemente en un circulo, mientras que un
numero finito de prestadores de servicios financieros tradicio-
nales estan acomodados equidistantemente en el mismo circu-
lo; de maneraque, el costo de transaccién de cada consumidor
porteneraccesoalosserviciosfinancieros es proporcionalala
distancia con el proveedor especifico. Lagrafica 1 representa
unasituacién de dosintermediarios financieros tradicionales
en un mercado financiero donde, segin apunta la evidencia
empirica, parte del mercado no estd atendido.

Las tecnologias digitales aplicadas a los servicios financie-
rosreducen los costos de transaccion. En particular, elacceso
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ainternetylastecnologiasmoéviles han hecho que millones de
personas ganen con lareduccién del costo de transaccion gra-
ciasalasnuevastecnologias de comunicacion. Los usuarios de
celulares ahora tienen acceso a una amplia gama de servicios
financieros directamente desde sus dispositivos. La familiari-
dad con que usamoslainternet, lasredessocialesyel comercio
electrénico facilitala oferta de productos financieros median-
te canales similares. Asimismo, el analisis de macrodatosy el
internet de las cosas ayudan a las empresas fintech a adaptar
productos financieros que satisfagan mejorlasnecesidades de
posibles clientes. Todos estos factores implican que la oferta
delas fintech estd, a ojos de los consumidores, mucho mas cer-
canaasus demandas que los productos sustitutos que ofrecen
los intermediarios tradicionales. En consecuencia, los costos
de transaccién caen. A su vez, esto pudiera tener profundas
consecuencias paralainclusién financiera de los consumido-
res excluidos porlosintermediariosfinancieros tradicionales,
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en particular en el caso de los productos estrechamente rela-
cionados conlos sistemas de pago, pero también paralos prés-
tamos entre pares. Este tipo de situacion se ejemplifica en la
grafica2,dondelareduccién delos costos de transaccién per-
mite auna fintech incluir financieramente a clientesy, almismo
tiempo, competir contralas ofertas existentes de los interme-
diarios tradicionales.

En todo el mundo, hemos estado viviendo este escenario
en anos recientesy la situaciéon no hara mas que volverse mds
comun. Un ejemplo claro de esto puede encontrarse en el seg-
mento de los sistemas de pago ylas remesas. WeChat Pay, una
plataformade pagos por celular que esunaextensién de laapli-
caciéon de mensajeria WeChat, es enorme en China. M-Pesa, un
monedero digital, posibilitalainclusion financierade milesde
personas en Keniaal permitirles enviaryrecibir dinero, pagar
sus cuentasyhacer transacciones facilmente con su celular. En
AméricalLatina, lossegmentos de pagoyremesas, préstamos,
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sistemas de evaluacion, identidad yfraude encabezanla oferta
de las fintech.” En anos recientes, las fintech latinoamericanas
han proliferado a una tasa del 50% al 60% aproximadamen-
teyhan atraido la atencién de inversionistas y corporaciones
internacionales que han invertido en empresas incipientes o
asociaciones estratégicas.

Sitodolo demdsse mantieneigual, unareduccién continua
en los costos de transaccién pudiera presionar masalosinter-
mediarios financieros tradicionales porellado delacompeten-
cia. Para empezar, las innovaciones en tecnologia financiera
ayudanadisminuirlasbarrerasde entrada. Ademas, la presion
delacompetenciaseincrementariamuchosilas fintech logran
crecerycrear nuevasvariedadesde productos financieros que
seacerquen masalasnecesidades delos consumidores. Y esto
seria asi particularmente si dichas instituciones empiezan a
realizar las actividades financieras basicas de la intermedia-
cion financiera. Por ejemplo, imaginemos que una empresa
con acceso a grandes bases de datos de clientesy con capaci-
dad técnica paraanalizar estos macrodatos efectivamente in-
cursionaen lasactividades bancarias, por ejemplo, otorgando
préstamos financiados con depésitos bancarios. Es muy proba-
ble que laventajacomparativaen elaccesoyusodelainforma-
cién le diera una ventaja competitiva a esta empresa debido a
lareduccién significativa de los costos de transaccién a causa
de lainformacién asimétrica.

Una situacién como la detallada en el parrafo anterior se
presenta en la grdfica 3. Sin embargo, cabe senalar que tal si-
tuacion representaria un desafio paralosintermediarios tra-
dicionales, pero no necesariamente para la intermediacién
financiera. En otras palabras, seriamos testigos de una forma
distinta de intermediacion financieraen la que los canales se-
rian mas digitales que fisicos, y los productos financieros se-
rian mas personalizados que estandar.

* Ver Finnovista en <https: / /www.finnovista.com /fintechradar-

foreignstartupslatam2018 /?lang=en>.
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Elmundoatnno esescenario de unacompetencia encarni-
zadanide grandesretos paralosintermediarios tradicionales.
Pero si podriaserlo en el futuro cercanodebidoal ritmordpido
de la innovacién financiera. Asimismo, han empezado a sur-
girbancostotalmente digitales (es decir, sin sucursales fisicas)
en distintas jurisdicciones, como por ejemplo en Argentina.
Esta nueva forma de intermediacién financieray los nuevos
modelos de negocios que facilitan losavances de latecnologia
financieraestan empezando a ejercer mas presion competitiva
sobre los intermediarios tradicionales.

Sin embargo, los intermediarios financieros existentes re-
accionarian a los retos que representan las fintech. LLa innova-
cién tecnolégicatambién ofrece oportunidades parareducir
costosde transaccion que podrian aprovecharlosintermedia-
rios financieros tradicionales. Por ejemplo, la tecnologia de
registro distribuido ofrece sistemas digitales rapidos y con-
fiables de registro que podrian acarrear una transformacién
delsector financieroalreducir el costo de transferir pequenos
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montos de dinero, aumentar lainclusion financierayreducir
el costodelasremesas, mejorar las funciones administrativas
de operar con valores y reducir el tiempo de liquidacién y los
riesgos paralas transacciones con valores. A su vez, los costos
de transaccién mds bajos mejorarian la posicién competitiva
delosintermediarios financieros existentes. Como resultado,
incrementarian su participaciéon de mercado (envezde perder
clientes) cuando se intensifique la competencia de las fintech.
Esta situacion se representa en la grafica 4.

Este esun escenario que también estamosviendo enla prac-
tica. Entodo el mundo, losintermediarios tradicionales —como
losbancosylas empresasde seguros-estanincorporando tec-
nologiayaprovechando los usos potenciales delainnovacion
digital. La proliferaciéon de aplicaciones, las transacciones en
linea, los nuevos productos digitalesylas ofertas adaptadasal
cliente estan mejorando la experiencia de la clientela de los
intermediarios tradicionales.

Elresultado final en términos de la estructuradel mercado
esdificil de prever porque dependerdde lafortalezarelativade
todas estas fuerzas competitivas. La competencia en el merca-
dosindudaaumentara (como se observaenlagrafica3), pero
lareacciondelosintermediarios financieros tradicionales po-
driadeterminar que el nuevo equilibrio de mercado sea algu-
na combinacién delassituacionesilustradas enlasgraficas 2y
4.En general, mas usuarios serian incluidos financieramente
y se dispondria de nuevas formasy de nuevos productos digi-
talesdeintermediacion financiera. Porlo tanto, tal vez serian
necesariasnuevasformasderegulaciéon prudencialyde super-
vision con el fin de controlar la toma de riesgos excesiva que
podria perjudicar alos clientes financierosyatodo el sistema
financiero. Este tema se aborda en lasecciéon 6.

Otro posible efecto sobre la estructura cambiante del mer-
cado es que los intermediarios financieros tradicionales se
integren verticalmente a las fintech emergentes. De hecho,
los intermediarios financieros existentes tienen tanto infor-
macion sobre los clientes como bolsillos grandes. También
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tendrian buenos incentivos para cambiar sus modelos de ne-
gocio e incorporar las tecnologias digitales a su oferta. Ade-
mads de lo anterior, la mayoria de ellos también tienen mucha
experiencia enlaseguridad cibernética. Portodolo anterior,
estan en muy buena posicién para favorecer las innovaciones
delatecnologia financieray captar las ganancias que de ellas
se derivan mediante fintech filiales o asociadas (ver la grafica
5). De hecho, Kelly et al. (2017) informan que larelacién entre
las fintechylos bancos es mas simbi6tica que beligerante. Aso-
ciandose asi, las fintech logran escalar su tecnologiay tienen
acceso a capital para crecer; por su parte, las instituciones fi-
nancieras obtienen ayuda en su esfuerzo paramejorar la ofer-
tade productos, incrementar la eficienciay bajar sus costos.
Enlapractica,losintermediarios tradicionales estan hacien-
doesto paraintegrarverticalmente alas fintech. Desde el punto
de vista de los formuladores de politicas, este proceso suscita
interrogantesrespecto ala politica de competenciay posibles
nuevas formas de barreras de entrada. La interoperabilidad
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delas plataformas de tecnologiafinanciera conlossistemas de
los intermediarios tradicionales, y el acceso y uso de la infor-
macion de clientes cobran particular relevancia para garanti-
zarun campo dejuego equilibrado que fomente lainnovacion
financiera en beneficio del bienestar general. Retomaremos
este asunto en la seccion 6.

Elpanoramadel mercado financiero se encuentraen un es-
tado defluidez. Elresultado final en términos de la estructura
del mercado financiero y la competencia ciertamente es difi-
cil de anticipar. Sin embargo, en tanto el poder del mercado
no aumente considerablemente, lareduccién en los costos de
transaccion deberia traducirse en un sistema financiero mas
eficiente, lo que a su vez proporcionaria servicios financieros
aun gran numero de clientes. En general, la inclusién finan-
cieraylareducciéondelos costos de transaccion porlasinnova-
cionesdelatecnologiafinancieradeberianagregar eficiencia
y bienestar auna gran cantidad de clientes.
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5.EL RIESGO CONTRACTUAL DESDE LA OPTICA
ECONOMICA DEL COSTO DE TRANSACCION

Enlasecciénanterioranalizamos el mercado financierodesde
la perspectiva de la organizacion industrial. En esta seccion
consideraremoslas transaccionesfinancieras como launidad
de analisis y evaluaremos los efectos potenciales de la tecno-
logia financiera desde la 6ptica de la economia del costo de
transaccion (ECT).

Como formula Williamson (1996), la ECT implica unaapro-
ximaciéon contractualal estudio de laorganizacién econémica
y tiene como unidad de analisis basica alas transacciones. De
la hipétesis de alineacion discriminatoria se desprenden im-
plicaciones refutables: las transacciones, que difieren en sus
atributos (frecuencia, incertidumbre y riesgo contractual),
sonasignadasaestructuras de gobierno (empresas, mercados
e hibridos) que difieren en sus costos y competencias (grado
de incentivos, control administrativo, uso de la ley contrac-
tualy habilidades de adaptacién) en una manera economiza-
doradelos costosde transaccién. La ECT analiza mayormente
las comparaciones de los costos de transaccion que, en térmi-
nos generales, son los “costos de llevar el sistema econémico”
(Arrow, 1969).

Tomando latransaccién como la unidad de analisis, la ECT
constituye un esfuerzo por identificar, explicar y mitigar los
riesgos contractuales, que pueden atribuirse a dos supuestos
de conducta paralelos: la racionalidad limitaday el oportu-
nismo. Ambos supuestos sirven parareenfocarlaatencion en
distinguirlosmodos de contratar factiblesyno factibles, dado
que todos los contratos dentro del conjunto factible estdn in-
herentemente incompletos. En particular, la racionalidad li-
mitada (relacionada con la informacién costosa) excluye la
capacidad derealizar contratosintegrales ex ante, debido alos
costos de especificacion, seguimientoy cumplimiento. Asi, el
lado ex post de un contrato cobra particular importancia eco-
némica: las respuestas de gobierno para mitigar los riesgos

M. Bergara, J. Ponce 243



contractuales estaran regidas por las compensaciones entre
mecanismos alternativos de gobiernoy sus capacidades para
adaptarse auténomay cooperativamente, paracerrar brechas
y solucionar disputas.

Segun Coase (1937), la empresay los mercados son formas
distintas de organizacion paramanejar lamisma transaccion.
Hayunavariedad defactores que sustentan aempresasymerca-
dos como formas estructurales discretas de organizarlas tran-
sacciones, en contraposicionaunavariaciéon continuaalolargo
de un espectro. Williamson (1996) sostiene que las empresas
(esto es, las jerarquias) no son un mero acto contractual, sino
también un instrumento contractual, una continuacién de las
relaciones del mercado por otros medios. El reto para el ana-
lisis contractual comparativo consiste en discerniry explicar
losdiferentes medios. En el caso delas transacciones financie-
ras, que la transaccion sea procesada mediante una empresa
(un intermediario financiero) o directamente entre agentes
en un mercado financiero (aunque emparejados por una fin-
tech) dependerd en gran medida de los costos de transaccién
de manejar la transaccién con el intermediario financiero en
comparacion conlatecnologiafinanciera. Este analisisimplica
examinar los costos comparativos de planificar, adaptarydar
seguimiento a la conclusiéon de una tarea bajo estructuras de
gobiernoalternativas. Qué transacciones se clasifican dénde,
depende delosatributos de estas, porunlado, ydelos costosy
competencia de los modos alternativos de organizacién, por
el otro. Analizaremos ambas dimensiones en un modelo sen-
cillo inspirado por Williamson (1996, capitulo 4).

Las transacciones financieras pueden diferir en varias di-
mensiones (por ejemplo, en frecuencia e incertidumbre); sin
embargo, ladimensién mdsrelevante es suriesgo contractual
relativo. Williamson (1996) supone una forma reduciday se
concentraen este atributo diferencial de las transacciones. Su
consecuenciainmediatarelacionada con las transacciones fi-
nancieras es que unacondicién de dependenciabilateral entre
prestamistasy deudoresse vacreando conforme se intensificael
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riesgo contractual. Latransacciénideal, enlaquelaidentidad
de deudoresy prestamistas es irrelevante, se obtiene cuando
el riesgo contractual es cero. La identidad importa mas con-
forme el riesgo aumenta, dado que esto determina que los ac-
tivos financieros involucrados en latransaccién pierdan valor
productivo cuando los mejores usuarios alternativos los dedi-
can amejores usos alternativos. La racionalidad limitaday el
comportamiento oportunista enlos mercadosfinancierosim-
plican una relacién directa entre el riesgo contractual de las
transacciones financierasylaimportanciade las asimetriasde
informacién. Cuanto mas importantes son los problemas de
seleccion adversay riesgo moral, mas importante es el riesgo
contractual de la transaccién financiera.

Conforme al analisis de Williamson de las formas compa-
rativas de organizar transacciones, cuando el riesgo contrac-
tual (k) de unatransaccion financiera es bajo (se supone nulo
paradejar claralaidea), los costos burocraticos de la organi-
zacion interna de un intermediario financiero, 1(0), son mas
elevados que los del mercado, M(0), porque este es superior
en lo que a adaptacién auténoma se refiere. Imaginese un
mundo de informacién perfecta donde un posible prestamis-
ta conoce exactamente cada tipo posible de deudor. En este
mundo de informacién perfecta, el riesgo contractual de las
transacciones de préstamo es insignificante, de manera que
laadaptacién auténoma del mercado mediante incentivos de
altapotencia que proporcionanlos mecanismos del precio (la
tasadeinterés) implicara costos de transaccién mas bajos que
losde unintermediario financiero. Sin embargo, esto cambia
cuandolainformacién asimétricaesrelevanteylosriesgos de
contratoimplican que se establece una dependenciabilateral.
Las situaciones en las que se requieren respuestas coordina-
das se vuelven mds numerosasy relevantes cuando se intensi-
fica el riesgo contractual. Los incentivos de alta potencia que
sostienen los mercados aqui impiden la adaptabilidad, dado
que cada parte en un intercambio auténomo que se ha desali-
neadoyquerequiere del consentimiento mutuo paraajustarlo
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LA COEXISTENCIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
Y LOS INTERMEDIARIOS COMO FUNCION DE RIESGO DE CONTRATO
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querrd apropiarse lo mas posible de las ganancias de adapta-
cion que van a obtenerse (formalmente M’(k)>I'(k): los costos
de adaptacién aumentan mas rapidamente con el riesgo con-
tractual en los mercados que en los intermediarios). Cuando
las partes dependientes bilateralmente no pueden responder
rapidayfacilmente debido adesacuerdosynegociaciones para
buscarlosintereses propios, se incurre en costos de malaadap-
tacion. Sin embargo, la transferencia de tales transacciones
desde el mercado hacialosintermediariosfinancieros crea cos-
tos burocraticosagregados que pudieran mas que compensar
las ganancias de adaptacion bilateral resultantes. La grafica
6 muestra esta situacion cuando las transacciones con riesgo
contractual bajo se organizan mediante los mercados finan-
cieros, mientras que aquellas con riesgo contractual elevado
se canalizan a través de intermediarios financieros.

Como destacamos en laseccion 2, laactividad de las fintech
variade manerasignificativa dependiendo de cada pais, pero
suavance se caracteriza por un aumento delaautomatizacion,
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EFECTO DE LAS FINTECH EN LOS MERCADOS
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la especializacion, la descentralizacién y el uso de maneras
cadavez mas eficientes y complejas de aprovechar vastas can-
tidades de datos de consumidores y empresas. Las platafor-
mas de internet, los contratos inteligentes y la tecnologia en
cadenade bloques, asi como otros adelantos tecnolégicos, fa-
cilitan el emparejar a un participante del mercado con otroy
bajan considerablemente el costo relativo de las transacciones
de mercado (es decir, reducen M'(k)). Los macrodatosy otras
técnicas de mineria de datos reducen las asimetrias de infor-
macioéon. A suvez, esto permite la existencia de préstamos en-
tre paresy otras transacciones basadas en el mercado, incluso
para algunos grados intermedios de riesgo contractual que
anteriormente realizaban los intermediarios financieros (de
k,ak, enlagrafica?).

Este escenario es congruente con la observacion practica
de que la tecnologia financiera se emplea mas en pagosy re-
mesas, préstamos entre pares (P2P), sistemas de evaluacion,
identidady control de fraudes. En todas estas actividades, las

M. Bergara, J. Ponce 247



innovaciones de la tecnologia financieraredujeron los costos
de transaccién de manera considerabley, por ende, permitie-
ron que una mayor cantidad de transacciones se pudieran rea-
lizar directamente mediante los mercados (como el préstamo
entre pares) en lugar de mediante los intermediarios finan-
cieros. Desde una 6ptica regulatoria, este cambio en la insti-
tucion que lleva a cabo las transacciones no deberia implicar
grandes problemas, pero si un mayor enfoque alalargaen la
proteccién del consumidor (ver laseccién 6).

Este incremento en el valor umbral de riesgo contractual
que separalas transacciones organizadas por los mercados fi-
nancieros de aquellasrealizadas mediante los intermediarios
financieros, debido a los efectos de la tecnologia financiera,
supone un comportamiento pasivo de los intermediarios fi-
nancieros existentes. Sin embargo, los intermediarios finan-
cierostambién pueden incorporarlosdesarrollos tecnolégicos
y adaptar sus modelos de negocios al ambiente competitivo
emergente. Asuvez, lareduccién en los costos de transaccion
de los intermediarios financieros existentes (la reducciéon de
I'(k)) los coloca en un mejor lugar para ser la opcién organi-
zativa que minimiza los costos para algunos grados de riesgo
contractual intermedios (de k,a k,en la grafica 8). Como re-
sultado, el terreno ganado por el mercado debido alos efectos
de latecnologia financiera se compensaria (al menos parcial-
mente) con laadaptacion de los intermediarios financieros a
las nuevas condiciones del mercado.

En la practica, los intermediarios financieros existentes
han estado incorporando nuevos productos digitales y nue-
vos canales para comercializar los productos tradicionales, y
utilizando técnicas intensivas en datos para adaptar la oferta
alos clientes, proporcionarles una mejor experienciayatraer
clientesnuevos. Dichode otramanera, también estamosviendo
este escenario en el mundo real, lo que implica que la compe-
tencia entre los intermediariosylas fintech se intensifica para
el riesgo transaccional de grados intermedios.
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El efecto de la tecnologia financiera en la reduccion de los
costos de transaccién parece ser mayor en aquellos relaciona-
dos con las asimetrias de informacion ex ante, es decir, la se-
leccién adversa. Los costos de transaccion que implican los
problemas de asimetria de informacién ex post (verificacion
de estado costosa) se reducirian, aunque sea parcialmente,
con tecnologias como la de cadena de bloques. En este caso,
la reduccién de los costos de auditoria, por ejemplo, pudiera
implicar efectos similares a los descritos en la grafica 7. Sin
embargo, paralos problemasintertemporales de asimetriade
informacién (como es el riesgo moral), ain no estd claro silos
avances tecnolégicos actuales podrian, por ejemplo, reducir
los costos de seguimiento alos deudores (aunque posiblemen-
tese podriamediante el desarrollo delinternet delas cosas). Si
este es el caso, losintermediarios financieros se mantendrian
como laopcién minimizadorade costos paralastransacciones
que implican un riesgo contractual elevado debido a amena-
zas de riesgo moral.
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Williamson (1996) también describe un modelo hibrido,
que se ubicaentre elmercadoylosintermediarios conrespec-
to alos incentivos, la adaptabilidad y los costos burocraticos:
M(0)<H(0)<I1(0)and M’(0)>H’(0)>I’(0). En comparacién con el
mercado, el hibrido sacrifica incentivos en favor de una coor-
dinacién mayor entre las partes. En comparacién con el inter-
mediario, el hibrido sacrificala cooperacién en favor de una
mayor intesidad de incentivos. La provisiéon de crédito en mer-
cadosfinancieros, porintermediariosyun hibrido, dondelas
fintech emergen bajo la misma empresa tenedora de acciones
de un intermediario existente, es un ejemplo de esto dltimo.
Lastransacciones paralas quelasadaptacionesrequeridas por
las perturbaciones no son ni predominantemente autbnomas
ni bilaterales, sino que se requiere una mezcla de ambas, son
candidatasaorganizarse conforme almodo hibrido, que tiene
paralelismos con laintegracién vertical de la fintech que reali-
zanlosintermediarios financieros existentes, como se describe
en laseccion 4. Sobre cierto rango intermedio de riesgo con-
tractual (entre k;y k, enla grdfica 9), laadaptaciéon mixta que
los hibridos proporcionan bien podriasersuperioralasadap-
taciones que favorecenlaautonomiaolacooperacién, respal-
dadasporlosmercadosylosintermediarios, respectivamente.

En este escenario, que es mas probable que ocurra en el lar-
goplazo,lastransacciones deriesgo contractual bajo que ante-
riormente se organizaban mediante los mercados financieros
seguiranrealizdndose por medio de estos, pero en nuevos for-
matosdigitales, de tecnologiafinanciera. Lastransacciones con
elevado riesgo contractual seguiran efectuandose por medio
de los intermediarios financieros que puedan realizar estas
actividades utilizando innovaciones financieras. Por ultimo,
surgiran actividadesy productos nuevos (por ejemplo, los pa-
quetes de servicios de bancos, aseguradoras y otros servicios
financieros) paralosnivelesintermedios de riesgo contractual
mediante la asociacion de intermediarios tradicionales con
nuevas formas de fintech en modelos hibridos.
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6. RIESGOS, REGULACION Y SUPERVISION:
RETOS Y OPORTUNIDADES

La tecnologia financiera plantea varios retos a la regulacion
y el control de los sistemas financieros. Pero también pudiera
representar oportunidades para ser mads eficientes en esas ac-
tividades. La tecnologia financiera puede mejorar la estabili-
dadfinancierayelaccesoalosservicios, perorequiere cambios
profundos en el foco de la regulacién (ver Philippon, 2017y
sus referencias).

Entre los principales motivos porlos que laregulaciénysu-
pervision en este nuevo esquemason particularmente comple-
jasestdlarapidezconlaque ocurrenlosavancesenlatecnologia
financiera. Los marcosregulatorios, incluido el sustento juri-
dicodetalesactividades, porlo general tardan en formularse
y adaptarse alas circunstancias cambiantes. De hecho, inclu-
so en el caso no obvio en el que lalégica para regular es cla-
ra, el proceso paradelegar facultades a unainstitucién por lo
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general es algo prolongado. Por ejemplo, varias de las nuevas
regulaciones introducidas después de la crisis financiera in-
ternacional de 2007-2008 (como Basilea IIT) atin estdn siendo
debatidas mientras se las implanta.

Un segundo reto radica en la naturaleza experimental de
las innovaciones en tecnologia financiera. Esto también po-
driarepresentar unriesgo paralossistemas financieros al que
los supervisores financieros tienen que estar particularmen-
te atentos. Tal como sucedi6 con internet en el decenio de los
ochenta, losadelantos de latecnologiafinancieraestanrepre-
sentando lainnovaciényoriginando masadelantos. En si mis-
mos son experimentos, por ejemplo, de como mantener una
base de datos publica (latecnologia de cadena de bloques) sin
que nadie en particular —por ejemplo, un banco-estéa cargo.
Loanterior pudiera parecer unamanera peligrosade generar
innovacion en los mercados financieros. Una crisis en algin
punto del experimento podriacontagiarse de unactivo aotro
y cimbrar al sistema financiero.

Sin embargo, el riesgo sistémico relacionado se mantendrd
bajo control en la medida que la innovacién no se extienda
demasiado ni con mucha rapidez, y que los participantes del
mercado entiendan el riesgo que estan contrayendo, en con-
traposiciéon conlo ocurrido conlabursatilizacién, los produc-
tos estructurados y los vehiculos especiales antes de la crisis
financierade 2007-2008. Este parece ser el caso actual con las
criptomonedas. Resulta dificilargumentar que quienes com-
pran criptomonedas no estdn conscientes de los riesgos. Asi-
mismo, lasautoridades envariasjurisdicciones recientemente
han emitidoalertas previniendo delriesgo de compraryvender
criptomonedas, en un intento por proteger a los consumido-
resymantener losriesgos bajo control. Ademds de loanterior,
dado que este negocio sigue siendo un sistema bastante auto-
contenido, el contagio esimprobable. Pero silas analogias de
latecnologiafinancieracon elinternetson correctas, las auto-
ridades financieras deberian recordar el ciclo de auge y caida
que crearon las empresas puntocom a finales del decenio de
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los noventa. Si las fintech se extendieran rdpidamentey ejer-
cieran excesiva presion competitiva sobre los intermediarios
financieros (como comentamos en la seccion 4), entonces las
autoridades financieras deberian estar listas para actuar de
manera oportuna con el fin de controlar el riesgo sistémico.
No obstante, antesde actuar conrigurosidad, lasautoridades
financieras deberian pensarlo dosveces. Un exceso de suscepti-
bilidad noséloromperialaburbuja, sino bloqueariagran parte
delainnovacion util que probablemente se daria en paralelo.

Una gran proporciéon de la actividad de las fintech en el sis-
tema financiero tal vez ofrezca, a futuro, una combinacién de
beneficiosyriesgos paralaestabilidad financiera. Entre los be-
neficios potenciales estan los efectos asociados a la inclusién
financiera, el acceso a otras fuentes de financiamiento en la
economia, unaconcentraciéon masbajadel créditoenlabanca
tradicional, mayor diversidad en el otorgamiento de créditosy
presiones proeficiencia sobre las instituciones existentes (ver
la seccién 4). Entre los riesgos estan un efecto desordenado
sobre los intermediarios financieros, el posible deterioro de
los estandares para el otorgamiento de créditos y una mayor
prociclicidad en la provision de estos.

Las fintech también plantean retos para el ambito regula-
torioy el seguimiento que realizan las autoridades de la acti-
vidad crediticia. Desde una perspectiva microprudencial, el
desempeno financiero de las fintech podria verse muy golpea-
do porlosaltibajos enla confianza de los inversionistas, dado
que estos se basan en modelos de préstamo institucionales.
Asimismo, el riesgo financiero en las plataformas podria ser
mas elevado que en los bancos debido a un mayor apetito por
el crédito, procesos de riesgo no comprobados y una exposi-
cién relativamente mayor alos ciberataques. Y algunos facto-
res que contribuyen auna mayor inclusiéon financieraasociada
al crédito fintech también podria bajar los estandares para el
otorgamiento de préstamos en algunos paises donde los mer-
cados de crédito ya son profundos. Conceptualmente, en la
grafica7 (verlasecciéon b) mostramos que las fintech pudieran
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procesar transacciones con unriesgo contractual por encima
del méximo aceptado porlos mercados financieros no fintech.

No obstante, por el momento, la proporcién marginal del
crédito delas fintech enrelacién con el crédito que otorgan los
intermediarios tradicionales limita el efecto directo sobre la
estabilidad financiera en las principales jurisdicciones. Sin
embargo, el otorgamiento de préstamos por parte de las fin-
tech podria ser relativamente prociclicoy cabe la posibilidad
derestriccionesal crédito paraciertossectoresdelaeconomia
debidoalapérdidade confianzadelosinversionistas durante
las épocasde tension. Los bancos existentes podrian tratar de
asumir mdsriesgo crediticio en respuestaauna mayor compe-
tencia en préstamos (como se coment6 en laseccién 4), mien-
tras que un deterioro brusco de surentabilidad podria causar
dificultades mds generalizadasal sistemafinanciero, dado que
los bancos proporcionan una mayor variedad de servicios sis-
témicamente importantes.

Laregulacion de la tecnologia financiera deberia adoptar
distintasmodalidades con el fin de equilibrarlas posibles com-
pensaciones entre innovacién, mayor eficiencia e inclusién
financiera, por un lado, y, por el otro lado, las fallas del mer-
cado, las externalidadesy el riesgo sistémico que justifica la
regulacién prudencialylasupervisién (ver lassecciones 3,4y
5). Laregulacién sobre otorgamiento de licencias y conducta
porlo generalseaplicaalos proveedores de servicios financie-
ros para promover la equidad y la eficiencia de los mercados
financieros. En muchasjurisdicciones, estasreglas pueden ser
distintas entre un mercado financieroy otro dependiendo de
la probabilidad y las repercusiones de una falla del mercado.
Por ejemplo, losmercados que interactian con consumidores
einversionistas minoristas podrian estar sujetosa un conjunto
dereglas especifico cuyo propésito es proteger contra contratos
financierosinapropiados. Unaregulacién prudencial escrupu-
losa, como en el caso de los bancos, tiene por objeto asegurar
que los inversionistas pequenosy poco refinados estén prote-
gidos o que ciertas funciones se cumplan con un mayor grado
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de seguridad. Esto refleja la preocupacion por las externali-
dades negativas que la falla de un servicio financiero critico
podriaimponeralaeconomia. Engeneral, un principio regu-
latorio conveniente consiste en aplicarlamismaregulacién al
mismo tipo de riesgos, sin importar si los intermediarios son
bancos tradicionales o nuevos emprendimientos fintech. Sin
embargo, elreto paralosreguladores esidentificar losriesgos
con rapidez cuando las actividades usualmente reguladas (la
intermediacion financiera, por ejemplo) se realizan median-
te nuevos canales de tecnologia financieray también cuando
aparecen nuevos modelos de negocio.

Latecnologia financieray otras formas de intermediacion
no tradicionales en los mercados financieros también debe-
rian considerarse seriamente al elaborar la regulacién para
los intermediarios financieros. Por ejemplo, los requisitos
paralosintermediarios tradicionalesse hanincrementado re-
cientemente, y esaregulacion mas estrictahasidoidentificada
como uno de los factores que favorecen las actividades banca-
rias paralelasy los adelantos en tecnologia financiera. En un
escenario en el que losintermediarios financieros tradiciona-
les/regulados coexisten con los competidores no regulados,
Martinez-Mieray Schliephak (2017) muestran que la regula-
ciéon 6ptima del capital dependera del grado de competencia
bancaria actual. Sila competencia bancaria es pocay parte
del mercado no esta atendido, entonces los requerimientos
de capital deberian ser mas elevadosylos préstamos no regu-
lados proporcionarian financiamiento a los participantes no
atendidos del mercado (unasituaciéon que ejemplificamos en
la grafica 2). Esto mejoraria el bienestar. Pero silos bancos ya
estdn cubriendo la mayor parte del mercado, entonces la bus-
quedaderendimientos por parte de losbancos empujariaalos
deudores hacia el crédito no regulado, lo que a su vez reduce
el bienestarsocial. En este caso, los requerimientos de capital
deberian ser mas bajos.

Como argumentamos en laseccién anterior, latecnologiafi-
nanciera puede ono fomentarlacompetenciaenlos mercados
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financieros. Conforme a Sutton (1991), las industrias donde
lainnovaciénylaproduccién de calidad implican inversiones
cuantiosasy costos hundidos, como en el caso de las fintech,
tienden a concentrarse en pocos —pero grandes— participan-
tes. Por lo tanto, la politica de competencia deberia ser de in-
terés particular para las autoridades financieras. Si el poder
del mercado no aumenta, la reduccion de los costos de tran-
saccién debido a lainnovacién financiera deberia traducirse
en un sistema financiero mas eficiente y en lainclusion de los
clientesfinancierosactualmente excluidos. Parahacer que esta
politica de competencia funcione, es de particular importan-
cia considerar los posibles cambios ala estructura de los mer-
cados financieros. Las economias de red, lasinfraestructuras
ylas plataformas de mercado bilaterales cobrarian particular
relevancia en el futuro cercano de los mercados financieros.
En estas estructuras de mercado, las herramientas tradiciona-
les para determinar el mercado relevante, el abuso del poder
de mercadoylas medidas correctivas podrianser diferentesa
aquellas en las estructuras de mercado tradicionales. Asimis-
mo, alosintermediarios financieros existentes les gustariaim-
pedirelingreso de participantes fintech con el fin de abusarde
suposicion dominante. De nuevo, pudiera considerarse nece-
saria una politica de competencia que garantice el acceso de
las empresas emergentes a las estructuras financieras basicas
e incluso a cierta informacién que suele ser manejada por los
intermediarios financieros.
Latecnologiafinancieratambién podriaimplicar cambios
a los riesgos financieros, la administracién de riesgosy, por
ende, laregulaciénysupervision. Por ejemplo, laestructurade
red de lainnovacién financiera en combinacion con las tran-
sacciones automatizadas podria aumentar la correlacién en-
tre activos financieros. Asuvez, los ciclos financieros podrian
amplificarsey el riesgo sistémico elevarse. Ademas de lo ante-
rior, una perturbacién en algunas partes de lared financiera
implicariaun contagioinmediato aotras partes del sistema fi-
nanciero. Losreguladoresysupervisoresfinancieros tendrian
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la importante tarea de anticipar y controlar la creacién del
riesgo sistémico y su propagacién alos mercados financieros.
También se ocuparian de facilitarlareduccién delriesgo ope-
rativoy formular planes de contingencia parala continuidad
del negocio de los participantes del mercado.

Laconfianza es crucial para el buen funcionamiento de los
mercados financieros y particularmente de aquellos que se
basan enredes. La confianza enlasredes financieras es un ac-
tivo que todos los participantes del mercado deberian preser-
var. Elsupervisor tendria que desempehar un papelrelevante,
por ejemplo, al mantener los experimentos bajo control en el
plano de la innovacion, pero también cuando la tecnologia
financiera madure. Por ejemplo, la tecnologia en cadena de
bloques serviria como un dispositivo para tener confianza en
las transacciones financieras. El crecimiento en anos recien-
tes de las transacciones con criptomonedas, que se basan en
esta tecnologia digital, podria considerarse un indicador de
lo anterior. Sin duda, losreguladores deberian estar atentos a
quelas criptomonedas no sean incluso mas que un vehiculo de
actividades delictivas, como el narcotrafico, el lavado de dine-
rooelfinanciamiento de actividades terroristas. Las politicas
de proteccién al consumidor, la privacidad de lainformacion
y la transparencia son campos de particular relevancia para
las actividades de supervision. Por ejemplo, las autoridades
en varias jurisdicciones han estado advirtiendo a los clientes
acercadel alto riesgo de operar con criptodivisas.

Laseguridad cibernética es otro campo importante al cual
contribuir. Las prdcticas desleales de otorgamiento de prés-
tamosrelacionadas con el usoyanalisis sin supervision de ma-
crodatosylascrecientesvulnerabilidades sistémicas debido a
amenazas ala ciberseguridad deberian estar entre las princi-
pales preocupaciones de los supervisores financieros.

Un marco juridico y regulatorio claro para el desarrollo
sostenible de la tecnologia financiera forzosamente se debe-
ria considerar. Las autoridades en varias jurisdicciones estan
dedicando esfuerzos en esto, aunque no hay un consenso ain
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sobrelasrecomendaciones. Enalgunasjurisdicciones, el mar-
cojuridico actual parece ser suficiente para proporcionar un
campo de juego justo para las innovaciones de tecnologia fi-
nancieray el control de riesgos. Otras jurisdicciones, como
por ejemplo México, estan aprobando legislacién nuevay es-
pecifica paralas fintech.

Las propias tecnologias digitales podrian facilitar el cum-
plimiento delasregulaciones e incrementarla eficienciade la
regulacionysupervision financieras. También podrian mejo-
rar el control financiero paraevitar el lavado de dineroy otras
actividadesilicitas. Laautomatizacién de los procesos manua-
les (por ejemplo, utilizando la inteligencia artificial), nuevas
capacidades para agregar, compartir y almacenar datos (por
ejemplo, mediante computacién enlanube),ylasmejorasala
seguridad (como el uso delatecnologiade cadenade bloques)
yaladeteccion de transacciones sospechosas (mediante lain-
corporacion de la biometriay el andlisis de macrodatos, por
ejemplo), podrian facilitar la interaccién de intermediarios
financieros con sus supervisores, asi como mejorar su eficien-
ciaen el cumplimiento de su mandato.

7. COMENTARIOS FINALES

En este estudioanalizamoslas posiblesrepercusionesdelatec-
nologia financiera para los bancos, los mercados financieros
ylasregulaciones, con base en los fundamentos conceptuales
acercalaracionalidad paralaexistenciadelosintermediarios
financieros, de las razones tras su coexistencia con los merca-
dos financierosy la justificaciéon de la regulaciéon y vigilancia
financieras. Con base enlo anterior, resultan muy utiles los es-
tudios sobre microeconomia de labanca, modelos de organi-
zacién industrial tradicionales y marco econémico del costo
de transacciéon. Cuestiones como lainformacién asimétricay
los riesgos contractuales, asi como la capacidad de adaptacion
delos actuales intermediarios financieros, se vuelven crucia-
les en el analisis.
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En estaetapa, pudieradestacarse que estamos participando
en cierto tipo de revolucion en los avances tecnolégicos que
podrian aplicarse alas finanzas, debido mas que nada ala ve-
locidad del cambio y a las comunicaciones que son comunes
aunarevolucion digital mas general. No hay duda de que los
sistemas financieros necesitarian evolucionar mas o menos de
formardpidapararesponderalosretosimpuestos por elavan-
ce tecnolégicoy para aprovechar las oportunidades que este
genera. Pero, en la etapa actual, no es obvio que algunas de
las razones fundamentales de que existan los intermediarios
financieros se vayan a ver perturbadas por el tipo de avances
que estamos viendo en la tecnologia financiera.

El escenario del mercado financiero se encuentra en un
estado de fluidez. El resultado final en términos de la estruc-
tura del mercado financieroy la competencia ciertamente es
dificil de prever. Sin embargo, en tanto el poder del mercado
no aumente considerablemente, lareduccién en los costos de
transaccion se deberia traducir en un sistema financiero mas
eficiente que, a suvez, proporcionaria servicios financieros a
un gran numero de consumidores. En general, lainclusion fi-
nancieraylareducciéon de los costos de transaccion gracias a
las innovaciones de la tecnologia financiera deberian dar efi-
cienciaybienestar a mds consumidores.

Considerandolos efectos de reducirlas asimetrias de infor-
macion en algunos casos y los costos de la informacién y las
barreras de ingreso en otros, detectamos que hay menos opor-
tunidades paralarentabilidad enlasactividades tradicionales
de intermediacién financieray que, en comparacién con los
intermediarios financieros, las férmulas financieras innova-
doras mas cercanas a los mercados estan desempenando un
papel masymas preponderante. Sin embargo, esto nonecesa-
riamente implica que los bancosy otros intermediarios vayan
a tener menos participacién en el ambito financiero, ya que
sistematicamente se adaptan alas circunstancias cambiantes,
sobre todo las motivadas por el cambio tecnolégico. Asimis-
mo, los efectos no son homogéneos entre todos los tipos de
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transacciones financieras debido a que se necesitan solucio-
nes distintas a los problemas de informacién asimétrica (por
ejemplo, los tipos de proyectos diferentes deben ser vigilados
conforme asus riesgos contractuales remanentes).
Latecnologiafinancieraplanteavariosretosalaregulacién
ysupervision delos sistemas financieros, pero también podria
representar oportunidades paraser mas eficientes en esas acti-
vidades. Gran partedelaactividad delatecnologiafinanciera
en el sistema financiero tal vez ofrezca, a futuro, una combi-
nacion de beneficios y riesgos para la estabilidad financiera.
Porlo tanto, laregulacién delatecnologiafinanciera deberia
variar con el fin de equilibrar lainnovacion, la mayor eficien-
ciaylainclusién financiera, por un lado, y, por el otro lado,
las fallas del mercado, las externalidadesy el riesgo sistémico
quejustificanlaregulaciéon prudencialylasupervision. Elsur-
gimiento delas fintech esunreto paraelalcanceyla habilidad
de los marcos regulatorios y cada nuevo adelanto tiene que
evaluarse desde un punto de vistareglamentario (entender el
objeto a proteger), ya sea que constituya o no intermediacion
financiera, y considerando si podriaafectar el riesgo sistémico.
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Descomposicion de la varianza
de precios en una economia
emergente

Fernando Borraz

Joaquin Saldain

Resumen

Usamos un millon de datos de precios de productos en Uruguay que
abarcan las tiendas de articulos alimenticios y de higiene en la ciu-
dad capital de Montevideo para descomponer la varianza de precios e
identificarlas fuentes detalvariabilidad. Estimamos la contribucion
especifica del producto, de las cadenasy de las tiendas individuales a
la variabilidad de precios. Las estimaciones se realizan con datos en
diferentes periodos, con inflacion tendencial temporaly excluwyendo los
productos no homogéneos para lograr resultados robustos. Alusarun
modelo de tres errores para descomponer la variacion de precios se tie-
ne quelos chogues especificos de las cadenas representan la mitad dela
misma. Laimportancia delos choques para los productos individuales
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y las categorias de productos comunes para todas las tiendas es la otra
mitad. Nuestros resultados indican que la importancia de las cade-
nas en la variacion de precios en Uruguay esta entre las de Estados
Unidos y las de Chile. Por lo tanto, en una economia emergente, las
estrategias de las empresas minoristas no son muy diferentes de aque-
llas de Estados Unidos para explicar la variacion de precios de lo que
se pensaba inicialmente.

Palabras clave: precios, descomposicion de la varianza, estrategia

de la empresa, Uruguay.
Clasificacion JEL: E31, E52, L10.

Abstract

We use a one million good-level dataset of prices in Uruguay
which comprises grocery stores in the capital city of Montevi-
deoto decompose the variance of prices toidentify the sourc-
es of such variability. We estimate the specific contribution
of the product, chain, and individual store to the variability
of prices. Estimates are carried out with the data in different
periods, with time trend inflation and excluding nonhomo-
geneous goods to estimate robust results. We use the three-er-
ror model to decompose the price variation tofind that chain
specificshocksaccount for halfofit. The importance of shocks
toindividual products and product categories common to all
stores is the other half. Our results indicate that the impor-
tance of chains in price variation in Uruguay is halfway be-
tween that of the United States and Chile. Therefore, in an
emerging economy, the price strategies of retailersare notso
much different from those in the United States to compare to
what previously thought.

Keywords: prices, variance decomposition, firm strategy,
Uruguay.

JEL classification: E31, E52, L10.
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1. INTRODUCCION

ntender el proceso de formacién de precios es clave para

lamacroeconomia (laformulacién dela politicamoneta-

ria) y parala microeconomia (el proceso competitivo en
elsector minorista), especialmente en una economiaabiertay
pequena como Uruguay. Elandlisis que presentamos permite
entender mejor el comportamiento, ladispersiénylavolatili-
dad de precios. En un estudio seminal, KlenowyMalin (2010)
brindaron un panoramaactualizadoy conciso delaevidencia
empirica con base en microdatos. También Nakamuray Ste-
insson (2008) y Bils y Klenow (2004) estudiaron la fijacién de
precios en Estados Unidos.

Enestearticulo, analizamosun millén de precios en Monte-
video, la capital de Uruguay, con el fin de estudiar el compor-
tamiento delos preciosy paradescomponer suvariabilidad en
choques comunesalastiendasdentro de unacadenaminorista
particular (efecto de cadena), choques comunes entre tiendas
que venden un producto idéntico y choques idiosincrasicos
paralatienday el producto. Este andlisis nos permite estimar
la contribucién de los choques del minoristay del fabricante
paraexplicarlavariabilidad de precios. Porlo tanto, estoesde
especialrelevanciadadalaregulacion querestringe elingreso
de supermercados en la ciudad de Montevideo.

Enundocumentorelacionado, Nakamura (2008) hallaque
en el casode Estados Unidos el 65% de lavariacion de precios
es comun a las tiendas propiedad de un minorista especifico,
el 16% de la variacién de precios es comun entre las tiendas
que venden un producto idénticoy el 17% es idiosincrasico a
las tiendas y al producto. Por lo tanto, halla que los choques
delas cadenas son los mas importantes para explicar la varia-
bilidad de precios.

Para una economia emergente, el inico estudio es el de
Chaumontetal., (2011) que analiza el caso de Santiago en Chi-
le. A diferencia de Nakamura (2008), halla que los choques a
los bienes individualesy alas categorias de productos son los
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factores masimportantes paraexplicar el comportamientode
los precios. En el caso de Chile, los choques de fabricantes son
mds importantes que los choques de cadenas paraanalizarla
variacién de precios.

Usamos el modelo de tres errores para descomponer
la variaciéon de precios e incluimos una tendencia temporal
para la categoria del producto para poder registrar la infla-
ciéon. Hallamos que la mitad de lavariacién de precios se pue-
de explicar porlavarianzaanivel delas cadenas. Porlo tanto,
los resultados para Uruguay coinciden con los hallados para
Estados Unidosy Chile. Esto sugiere que los precios minoris-
tas no varian principalmente como resultado de los cambios
de ofertay demanda. Si, por ejemplo, después de un choque
de costo positivo aumenta el precio de una botella de bebida
sin alcohol en particular, es mds probable que cambie el pre-
ciodelasbebidas sustitutas; porlotanto, las estrategias de fija-
ciénde preciossonlomdsrelevanteynolos choques de oferta
ydemandaque afectanatodalacategoriabebidas, tales como
losincrementos en el costo de salarios, las nuevas tecnologias
olos cambios en el gusto del consumidor. Este hecho nos per-
mite un mejor entendimiento de los efectos de lacompetencia
sobre los precios del mercadoy del efecto de la politica mone-
taria sobre los precios.

Realizamos pruebas de robustez para corregirlasvariables
atipicas, parala combinacién de productos, para periodos de
tiempoyventas. En todas ellas, la estimacién del efecto de ca-
denano registra cambios.

2. LAINDUSTRIA DE SUPERMERCADOS
Y LAINFLACION EN URUGUAY!

Uruguay es un pais de ingresos medio-alto, con una poblacién
de 3.37 millones de habitantes en 2011. Aproximadamente
la mitad de la poblacién o 1.7 millones de personas viven en

1 Esta seccidn se basa en Borraz et al., 2014.
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Montevideo, la ciudad capital, ysudreametropolitana. Segin
el Ministerio de EconomiayFinanzas, el 60% de los supermer-
cados estan ubicados en Montevideo. Las principales cadenas
de supermercados en Montevideo son las siguientes: Grupo
Disco del Uruguay (que dirige las marcas Disco, Géanty Devo-
to), Tienda Inglesa, Ta-Ta (que adquirié Multiahorro en 2012)
yMacro Mercado. De ellas, Discoy Tienda Inglesa captanalos
consumidores de mayor poder adquisitivo. La concentracion,
transformacion eingreso delaindustriade supermercados fue
la caracteristica de fines de los noventa, pero esa tendenciase
desacelero con las crisis econémicasy financieras del pais de
2001-2002. En el primer decenio de los 2000, los supermerca-
dosrepresentaron aproximadamente un 35% de las ventas to-
tales del sector minorista de alimentos en Montevideo.*
Tanto elingreso de empresas multinacionales como su con-
solidacién llevaron al cabildeo por parte de los pequenos mi-
noristas uruguayos con el fin de restringir el ingreso al sector
yde promoversuinterés de maneramads general. Este cabildeo
result6é en un nuevo conjunto de regulaciones que abarcaban
lainstalaciéon de grandes minoristas en Uruguay. En 1999, se
sancion6 unaleyantimonopolio, principalmente para contro-
lar a los carteles y el abuso del dominio. En los tltimos afios,
los inicos casos que se remitieron alaagenciaantimonopolio
fueron acerca de practicas de fijacién de precios predatorios
por parte delos grandessupermercados, en especial de Géant.
Laleyrequeria que aquellos nuevos participantes del sector
minoristadealimentos que planeasen operar establecimientos
comerciales con un area de venta de 300m?o superior debian
obtener una aprobacién especial de la autoridad municipal.
La Ley nim. 17188 “Normas relativas a establecimientos co-
merciales de grandes superficies destinados alaventa de arti-
culos alimenticiosy de uso doméstico”, creayda el poderalas

Estos datos se toman de IdRetail. Las razones para la mayor par-
ticipacion de los supermercados en las ventas totales podrian
haber variado y no se ha estudiado en profundidad; quedan
fuera del alcance de este estudio.
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comisiones municipales de hacer recomendaciones ala auto-
ridad municipal para aprobar o desaprobar la instalaciéon de
establecimientos comerciales de gran escala.
Elrequerimiento administrativo se aplicé también en el caso
de expansionesdelastiendas que excedieran elumbral de los
300m?, asi como laapertura de nuevos establecimientos (que
excedieran los 300m?) por parte de empresasyaestablecidas.
En 2003 se modific6laley,yelumbralseredujoa200m*de area
de venta (ver Ley nim. 17657 “Establecimientos comerciales
de grandes superficies destinados a la venta de articulos ali-
menticiosy de uso doméstico”).
Cadavezquesesolicitaunanuevaaprobacion, unacomision
evalua el efecto de esteingreso sobre: I)laofertaydemanda ge-
neral en elareadefinida porel gobiernolocal (principalmente
si existe o no una demanda excesiva por parte de los consumi-
dores que no estasiendo abarcada porlas empresasya estable-
cidas); 2)lasalida de pequefnos minoristas;y 3)el empleo neto
(introducido en 2003). Se le pide a la comisién que efectie la
evaluacién con base en estos tres criterios.
Laleyuruguayaqueregulaelingresoalsector minoristade
alimentos es reflejo de la legislaciéon europea en una serie de
aspectos.’Sin embargo, laley uruguayatiene algunos aspectos
distintivos: en primer lugar, el limite de metros cuadradossobre
los cualesse consideraque un establecimiento es un supermer-
cado es mucho menor que en Europa. Segundo, la Comisién
no tiene poder de veto sobre el ingreso de los supermercados,
dado queladecisionfinal queda en manos del gobierno nacio-
nal. Tercero, cada Comisién cuenta con un miembro que es
unrepresentante del gobierno centraly es quien emite el voto
definitorio en caso de empate.
En pocas palabras, estas leyes restringieron el ingreso
de los supermercados a Montevideo y por lo tanto resultan

 Ver Bertrand y Kramarz (2002) para las regulaciones de ingreso

en Francia, Griffith y Harmgart (2008) y Haskel y Sadun (2009)
para el Reino Unido.
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INFLACION A 12 MESES

12 5

10 —

I I I I I I
Abril Julio Octubre Enero Abril Julio
2007 2008 2009 2011 2012 2013

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

interesantes y relevantes al momento de analizar el efecto de
las cadenas existentes en la variaciéon de precios.

Lagrafical muestralatasadeinflacién en 12 mesesen Uru-
guayentre 2007y2014. Latasa promedioanualesdeun 7.4%y
observamos un aumento del 6% a fines de 2009 a un 8% a me-
diadosde 2014. Nuestrametodologia considerard el hecho de
que lainflaciéon en Uruguay es alta si se compara con los valo-
res internacionales. También, estimamos el modelo para un
subperiodo conbajainflacién debidoachoques que afectaron
alaeconomia (septiembre 2009 a mayo 2010).
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3. DATOS

Usamos datos de precios diarios compilados porla Direccién
Generalde Comercio (DGC) que abarcaalastiendas dealimen-
tos de todo el pais. LaDGC es la autoridad a cargo de laaplica-
cién de la Ley de Defensa al Consumidor en el Ministerio de
Economiay Finanzas. Los mismos datos se usan en Borraz et
al., (2016) y Borrazy Zipitria (2012).

En 2006 lalegislatura uruguaya sancioné una nueva ley de
impuestos que modificé la base impositiva y las tasas del im-
puesto al valor agregado. Al Ministerio de Economiay Finan-
zas le preocupd el traspaso incompleto de las reducciones de
impuestos a los precios al consumidor, y por lo tanto decidi6
recabary publicar datos de precios en distintas tiendas de
ventas de articulos alimenticios y supermercados en todo el
pais. LaDGC emiti6 la Resolucién nim. 061 /006 que obliga a
tiendasy supermercados a informar sus precios diarios para
ser incorporados a una lista de productos si cumplen con las
siguientes condiciones: I)venden mas del 70% de los produc-
tos que figuran enlalista, y 2)tienen mds de cuatro tiendas de
productosalimenticios bajo el mismo nombre o tienen mds de
tres cajeros en un establecimiento. La informaciéon enviada
por cada minorista es una declaracién jurada, y estdn sujetos
a sanciones en caso de tergiversacién de los datos. El objeti-
vo dela DGC es garantizar que los precios publicados reflejen
los precios reales publicados por las tiendas. En este sentido,
lastiendas son libres de fijar los precios que seleccionan, pero
se enfrentan a una penalidad solo si tratan de tergiversarlos.

Lagrafica2 muestraun mapa con las ciudadesincluidasen
los datos. Estas ciudades representan mas del 80% de la pobla-
cion total de Uruguay. Montevideo, la capital del pais, con el
45% dela poblacion, cuenta con el 57% de los supermercados
enlamuestra. Yaque tenemos muchas ciudades con pocos su-
permercadosy que las condiciones competitivas son diferen-
tes, restringimos nuestro andlisis alos minoristas ubicados en
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la ciudad capital de Montevideo.* La grafica 3 muestra la dis-
tribucién de supermercados en todo Montevideo.

Los datos incluyen precios mensuales de 137 supermerca-
dos desde abril de 2007 a agosto de 2014 para 150 rubros que
corresponden a 50 categorias de productos, donde cada ele-
mento se define por su cédigo universal de producto (UPC, en
inglés).? La cantidad total de observaciones es de 984,485. Se
informan las tres marcas de mayores ventas para cada catego-
riade producto. Fue necesario homogenizarla mayoriadelos
productos para que fueran comparables, y cada supermerca-
dosiempre debe informar sobre el mismo rubro. Cadavez que
los precios son un 50% superiores (o inferiores) a los precios
promedio, se contactaal minorista para confirmarsiel precio
enviado es correcto o no. Los datos se usan después en unsitio
web publico que permite alos consumidores controlarlos pre-
cios en distintos establecimientos o ciudades para calcular el
costo de las canastas de productos diferentes en todas las lo-
caciones.’ Por lo tanto, los productos en nuestro conjunto de
datos son idénticos en los distintos supermercados.

Elcuadro I muestrael resumen estadistico de datosyel cua-
dro A.1 del anexo ofrece unalista detallada de los productos,
su participacién en el indice de precios al consumidor (IPC) y
la cantidad total de observaciones para cada rubro. Ademas,
los productos enlamuestrarepresentan un40% de los rubros
comida, bebidasy cuidado personal que se incluyen en el IPC
yun 14% del IPC.

Unainquietud esla posibilidad de error en la informacién
de datos. Consideramos dos conjuntos de datos de manera

Incluimos dos grandes supermercados (Géanty Macro Mercado)
que estan ubicados en las afueras de Montevideo.

® Lastunicas excepciones son carne, huevos, jamén, algunos tipos
de queso y un tipo de pan. Sin embargo, como mostramos mas
adelante, laexclusiéon de estos bienes que posiblemente podrian
ser afectados por una equiparaciéon imperfecta, no modifica los
resultados.

Ver www.precios.uy/servicios /ciudadanos.html.
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separada para representar las variables atipicas que podrian
tener un mayor impacto en la descomposicién de varianzas:
un caso representativo con la muestra completa, y un segun-
do caso en el cual se excluyen los precios tres veces superiores
(o un tercio por debajo) de los precios diarios promedio. Sin
embargo, los precios suprimidos solo representan apenas un
0.013% del total de la base de datos.

Otrapreocupacion esladefinicién de cadena. Como enlos
datos hayalgunos supermercados pequenos con pocas sucur-
sales, definimos una cadenasi existen cinco o mas tiendas bajo
elmismonombre. El cuadro 2 muestrala cantidad de sucursa-
les por cadena en la muestra final.

PRODUCTO, TIEMPO Y COBERTURA REGIONAL EN LOS DATOS

Todas las tiendas

Minoristas 11

Tiendas 137

Productos 150
Categorias 50

Pais Uruguay

Ciudad Montevideo
Departamentos Montevideo
Periodo Abril 2007 a agosto de 2014
Meses 89
Observaciones 984,485

Nota: resumen de estadisticas recopiladas por la Direccién General de
Comercio.
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SUCURSALES POR CADENA EN LA MUESTRA

Cadena Cantidad de sucursales
Multi Ahorro 38
Grupo Casino Disco-Géant 22
Grupo Casino-Devoto 17
Ta-Ta 12
Red Market 10
El Clon 8
Frigo 7
Tienda Inglesa 7
La Colonial 6
Micro Macro 5
Macromercado Mayorista 5

Total 137

4. METODOLOGIA EMPIRICA

Para descomponer la variabilidad de precios en choques de
minoristay de fabricante usamos el modelo de correccién de
tres errores (Baltagi, 2005). Siguiendo a Nakamura (2008), el
modelo descompone la variaciéon de precios en dos clases: 1)
lavariacién cominatodoslos UPC dentro de unacategoriade
productos; 2)la variacion que es idiosincrasica a un UPC par-
ticular. Dentro de cada una de estas clases, descomponemos
la variaciéon de precios en: I)la variacién de precios comin a
todaslastiendas que venden un productoidéntico, 2)lavaria-
cién de precios comun alas tiendas dentro de una cadena mi-
norista particulary 3)la variacién idiosincrdsica de precios
paralatienday el producto.
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Formalmente, la ecuacién aser estimada para cada catego-
riade producto es:

cst + Eist>

Ln(P

sct

)= Ln(Pis) = AL+, +ay + By +Vi +

donde ¢ es el UPC, sunsupermercado, c unacadenay ¢ el tiem-
po. 1y ot sonlos efectosfijos de tendenciatemporalylamedia,
mientras que los otros términos son los efectos aleatorios: 1, es
elefectodelacategoriadel producto, a;, eselefectoindividual
delUPC, B, eselefectodecadena, y,, eselefectoUPC-cadena,
¢, eselefectode categoriade productos de supermercado,y
&;, esun choque idiosincrasico del UPCy del supermercado.
Se supone que cadaefecto aleatorio se distribuye normalmen-
te de maneraidéntica e independiente.

El modelo multinivel se estima por maxima verosimilitud
(ML) y por maxima verosimilitud restringida (REML). El esti-
mador REML es un estimador de dos pasos. El primer paso es
remover el efectofijoyen el segundo paso se estimaladescom-
posicién delavarianzadelresiduo. En oposicionalandlisisde
lavarianza (ANOVA), los calculos de MLy de REML ofrecen esti-
maciones no negativas (Marchenko, 2006).

Unapreocupacion enlaestimacion delaecuacién anterior
es laaltainflacién en el periodo de abril de 2007 a agosto de
2014 (del 74% o un 7.4% anual promedio) que podria afectar
nuestros resultados. Debido a esto, incluimos una tendencia
temporal en los precios para cada categoria de productoy es-
timamos la ecuaciéon separadamente cada dos afos. También,
como pruebaderobustez, estimamoslaecuaciéon: excluyendo
lacarneyel pan;sinvaloresatipicos; por categoriasagregadas
de productos; paraun periodo de nueve meses con lainflacién
mads baja dentro de la muestra; excluyendo las ventas; y para
diferentes composiciones de cadenas (teniendo en cuentalas
fusiones entre cadenas).
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5. RESULTADOS Y CONTROLES DE ROBUSTEZ

El cuadro 3 muestra resultados para la descomposiciéon de la
varianza portiempo. Reportamos el promedio ponderado por
la importancia del producto en el IPC. El efecto de cadena es
aproximadamente del 50%. Este resultado destaca la impor-
tancia de las cadenas en el proceso de formacién de precios.
E150% restante de lavariacién es comin a todos las tiendasy
el resto es idiosincrasica al producto-tienda. El efecto de los
choques en todaslas tiendas esta por debajo del 40% y el efec-
to de los choques idiosincrdsicos es de un orden de magnitud
inferior (15%). Estos resultados son similares en distintos pe-
riodosy con distintos métodos de estimaciéon (ML o REML).

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE PRECIOS POR PERIODO

Maxima verosimilitud (ML) y estimacion por maxima verosimilitud
restringida (REML)

Todas las Tienda
tiendas Cadena individual

ML REML ML REML ML REML

Abril 2007-2008 40.3 39.5 48.5 50.4 11.2 10.0
2009-2010 39.1 50.0  46.5 37.1 14.4 12.8
2011-2012 35.6 36.3 48.8 48.3 15.7 15.5
2013-agosto 2014 314 32.0 51.6 51.2 17.0 16.8

Promedios 2007-2014  36.5 395 48.4  46.6 15.0 13.8

Nota: cantidad de observaciones, 984,485. La estimacién incluye categorias
de productos y tendencia temporal para permitir la inflacién tendencial. El
cuadro muestra el promedio aritmético, ponderado por la importancia de los
productos en el IPC.

Estos hallazgosindican que los precios minoristasno varian
fundamentalmente en funcién de los cambios en la ofertayla
demanda. Si, por ejemplo, luego de un choque de costo positi-
vosube el preciode unabebidanoalcohdlicaen particular, es
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mas probable que cambie el precio de las bebidas sustitutas, y
por lo tanto son mas relevantes las estrategias de preciosy no
tanto los choques de oferta o demanda que afectan a todala
categoria bebidas tales como altos costos de salarios, nuevas
tecnologias o cambios en los gustos del consumidor. Este he-
cho nos permite entender mejor el efecto de la competencia
en los precios del mercadoy el efecto de la politica monetaria
sobre los precios.

El cuadro 4 muestra los resultados de las estimaciones por
categoria de productos. Reportamos la media, medianay el
promedio ponderado segun la importancia del producto en
elIPC. Observamos unasignificativavariabilidad entre las ca-
tegorias de productos. Losresultados muestran que la estima-
ci6n de la cadena varia de un 15.6% para la categoria huevos
de coloraun 86.7% parala categoriajamoén. Tal como se espe-
ra,laimportanciadelavariacién comun atodaslas tiendas es
mayor paralasindustrias sumamente concentradas (cervezay
cola, por ejemplo). También, laimportanciadel establecimien-
toindividual es inferior al 33% para todos los productos. Este
resultado destacala preponderancia de los choques comunes
paratodoslos productosy de los choques de cadena.

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA POR CATEGORIA DE PRODUCTO

Tiendas
Todas las tiendas  Cadenas individuales
Aceite de girasol 46.9 37.1 15.9
Aceite de maiz 12.2 67.4 20.3
Aceite de soya 34.1 54.9 11.0
Agua mineral 24.8 59.9 15.3
Arroz 44.4 48.8 6.8
Azucar 36.0 45.4 18.6
Cacao 7.7 76.3 15.9
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Café

Carne molida

Carne vacuna (aguja)
Carne vacuna (nalga)
Carne vacuna (paleta)
Cerveza

Champu

Cloro

Cola

Crackers
Desodorante
Detergente para platos
Dulce de leche
Fideos

Fideos de sémola
Frijoles
Hamburguesas
Harina de trigo
Helado

Huevos rojos

Jabén

Jabén para la ropa
Jabén para la ropa, en barra
Jalea de duraznos

Jamén
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Tiendas

Todas las tiendas  Cadenas individuales
48.7 36.8 14.5
16.9 53.6 29.6
15.6 66.7 17.7
4.7 74.9 20.4
29.6 52.1 18.2
56.9 28.4 14.7
25.7 46.0 28.3
28.3 59.2 12.5
72.7 20.5 6.7
57.5 31.0 11.5
11.3 74.8 14.0
18.4 68.0 13.6
34.1 41.9 24.0
18.0 63.6 18.4
20.0 66.4 13.6
11.4 71.6 17.0
24.8 47.6 27.6
42.6 48.3 9.0
27.5 64.1 8.4
78.8 15.6 5.7
39.2 52.4 8.4
18.5 66.0 15.5
27.4 53.3 19.3
43.7 41.9 14.4
1.5 86.7 11.8
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Tiendas
Todas las tiendas  Cadenas individuales

Jamoén (leonesa) 26.0 56.4 17.6
Mantequilla 44.8 42.8 12.4
Margarina 29.7 57.3 13.0
Mayonesa 16.0 67.4 16.6
Pan 39.8 43.5 16.7
Papel higiénico 32.1 55.0 12.9
Pasta de tomate 50.0 41.5 8.6
Pasta dental 21.0 58.8 20.3
Polenta 58.6 25.9 15.5
Pollo 57.2 35.3 7.5
Queso rallado 26.6 60.9 12.4
Sal 24.4 63.6 12.1
Salchichas 17.6 67.6 14.7
Salchichas de Francfort 42.5 45.4 12.1
Té 22.0 45.4 32.6
Vino 53.9 33.1 13.0
Yerba 46.3 29.9 23.8
Yogurt 41.9 45.2 12.9
Mediana 29.0 52.9 14.6
Promedio 32.6 51.9 15.5
Promedio ponderado 36.5 48.4 15.0

Notas: estimacién por maxima verosimilitud. Cantidad de
observaciones, 984,485. Las estimaciones incluyen categorias
de productos y la tendencia temporal para permitir la inflacién
tendencial.
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Probamoslarobustezde nuestras estimacionesalos cambios
enlasubmuestrade mezclade productos, excluyendolosvalo-
res atipicos, con una definicién mas agregada de categorias,
en un periodo de baja inflacién, excluyendo las ofertas, para
periodos diferentesy para diferentes composiciones de cade-
nas (incluyendo las fusiones de cadenas). En todos los casos,
hallamos que los resultados son cuantitativamente similares.

Primero, eliminamos los productos en los cuales su corres-
pondencia entre las tiendas no es perfecta. En particular, ex-
cluimos la carney el pan. El cuadro 5, panel A, muestra que
los resultados son similares con respecto ala muestra total.

Segundo, usamos todos los productos, pero eliminamos
aquellos con valores atipicos, definidos aqui como aquellos
cuyos precios son tres veces superiores (o un tercio inferiores)
alamedianadel precio. Este enfoque es mas conservador que
el que generalmente se usa enlabibliografia. Por ejemplo, Go-
pinathyRigobén (2008) y Klenowy Kryvtsov (2008) eliminan
aquellos precios que son mas de diezveces superiores o menos
de unterciodelamedianadel precio. Aun asi, nuestranorma
solo excluye menos de un 0.013% de las observaciones. Nue-
vamente, los patrones son casiidénticos a los obtenidos usan-
do la cantidad total de observaciones (ver cuadro 5, panel B).

Tercero, realizamos también la descomposicién de la va-
rianza con una definicién mads agregada de las categorias de
productos. Enlugar de usar 50 categorias, definimos 26 catego-
riasmasagregadas (ver cuadroA.2 paraunadescripcién com-
pletadelas mismas). Elcuadro 5 panel C muestra que nuestros
resultados de las estimaciones son cualitativamente similares.

Cuarto, una preocupacién en la estimacioén es la posibili-
dad de quelainflacién en el periodo bajo analisis puedasesgar
nuestrosresultados. Afindealiviar elimpactodelainflacion,
estimamos la regresién separadamente para un periodo de
nueve meses de menor inflacién en nuestramuestra entre sep-
tiembre de 2009y mayo de 2010.”El cuadro 5, panel D muestra

7 En este periodo, la tasa inflacionaria fue del 3.6 por ciento.
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que el efecto de cadena en este periodo explica un poco mas
del 50% de lavariacién de precios.

Quinto, unaparte delavariacion de precios puede explicar-
se por los movimientos a corto plazo de los precios tales como
las ofertas. Por lo tanto, en el cuadro 5, Panel E descompone-
moslavarianzadelos preciosregulares excluyendo las ofertas.
Definimos una oferta como un precio que bajay que en una
ventana de 30 dias vuelve al nivel inicial. La descomposicién
de la varianza de precios regulares es muy similar a la de los
precios publicados (cuadro 5, panel E).

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE PRECIOS: PRUEBAS
DE ROBUSTEZ

Todas las tiendas  Cadenas Tienda individual
Panel A. Calidad de los productos

Todos los productos 36.5 48.4 15.0
Excluyendo carne y pan 40.4 45.5 14.1
Panel B. Excluyendo de valores atipicos
Todos los productos 36.4 49.4 14.2
Excluyendo carne y pan 40.1 46.6 13.2
Panel C. Categorias de productos agregadas
Todos los productos 45.8 42.2 12.1
Excluyendo carne y pan 48.2 40.2 11.6
Panel D. Periodo de baja inflacion (sept. 2009 a mayo 2010)
Todos los productos 28.8 55.4 15.8
Excluyendo carne y pan 31.5 54.6 13.9
Panel E. Precios regulares (excluyendo ofertas)
Todos los productos 36.5 48.4 15.0
Sin ofertas 33.9 53.0 13.1

Notas: estimacion por maxima verosimilitud. Cantidad de observaciones,
984,485. Las estimaciones incluyen categorias de productos y la tendencia
temporal para permitir la inflacién tendencial. El cuadro muestra el promedio
aritmético, ponderado por la importancia de los productos en el IPC.

F. Borraz, J. Saldain 281



Finalmente, estimamoslaecuaciénsinlatendenciatemporal
yconsiderando ladiferente composicién de las cadenas (para
representar las fusiones entre cadenas). En estos escenarios,
los resultados son similares.®

Elcuadro 6 comparanuestrosresultados conlos delos estu-
diosanteriores. Nakamura (2008) halla que el efecto de cadena
esdeun 65% en Estados Unidosy Chaumont et al., (2011) lo es-
timan en un 32% en Chile. Calculamos que el efecto de cadena
esdeun 50%. Nuestros resultados muestran que laimportan-
ciade las cadenas en la variacién de precios en Uruguay estd
en el punto medio entre Estados Unidos y Chile. Por lo tanto,
enunaeconomiaemergente, laimportanciadelas estrategias
de precios de los minoristas para explicarlavariaciéon de pre-
ciosno esmuydiferente que en Estados Unidos como se pens6
anteriormente (Chaumont et al., (2011).

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE PRECIOS PARA URUGUAY,
CHILE Y ESTADOS UNIDOS

Todas las Tienda
tiendas Cadena  individual
Uruguay 2007-2014, promedios 36.5 48.4 15.0
Chile 59.0 32.1 11.2
Estados Unidos 16.5 64.8 18.7

Nota: los resultados para Chile son de Chaumont et al. (2011), y para Estados
Unidos de Nakamura (2008).

8 Resultados disponibles a solicitud.

282 Monetaria, julio-diciembre de 2017



6. OBSERVACIONES FINALES

Estimamos el modelo de tres errores con un millén de precios
de los supermercados uruguayos para hallar que los choques
de cadenaexplicanlamitad del total de lavariacién de precios.
La variabilidad restante se explica por los choques comunes
paratodaslastiendasylos choquesidiosincrdsicos tienda-pro-
ducto. Esteresultado destacalarelevanciadelas estrategias de
precios de la cadena en el andlisis de la dindmica de precios.
La variacion de precios puede explicarse por los choques de
ofertay demanda, pero fundamentalmente por los choques
de cadena. De estamanera, en una economia emergente como
Uruguay, la importancia de las estrategias de precios de los
minoristas no es muy diferente que en Estados Unidos para
explicarlafijacién de precios.

ANEXO

LISTA DETALLADA Y PARTICIPACION DE PRODUCTOS EN EL IPC

Participacion  Cantidad de

Categoria Marca Especificacion  en el IPC (%)  observaciones
Aceite de girasol Rio de la Plata 091 0.3659 3,100
Aceite de girasol Uruguay 091 0.3659 3,000
Aceite de girasol Optimo 091 0.3659 10,841
Aceite de maiz Delicia 091 NI 5,797
Aceite de maiz Rio de la Plata 0.91 NI 5,316
Aceite de maiz Salad 091 NI 906
Aceite de soya Condesa 0.91 0.1078 8,216
Aceite de soya Rio de la Plata 0.91 0.1078 4,969
Aceite de soya Salad 091 0.1078 1,176
Agua mineral Salus 21 0.8163 10,745
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Participacion  Cantidad de
Categoria Marca Especificacion  en el IPC (%)  observaciones
Agua mineral Matutina 2.251 0.8163 10,089
Agua mineral Nativa 21 0.8163 7,990
Arroz Aruba 1kg 0.3836 8,184
Arroz Blue Patna 1 kg 0.3836 8,710
Arroz Green Chef 1kg 0.3836 8,523
Arroz Pony 1kg 0.3836 6,405
Arroz Saman Blanco 1kg 0.3836 5,798
Arroz Vidarroz 1kg 0.3836 5,869
Azlcar Azucarlito 1kg 0.3512 10,699
Azicar Bella Unién 1kg 0.3512 10,821
Cacao Copacabana 0.5 kg 0.0837 10,294
Cacao Vascolet 0.5 kg 0.0837 10,409
Café Chana 0.25 kg 0.0878 10,835
Café Saint 0.25 kg 0.0878 1,231
Café Aguila 0.25 kg 0.0878 10,000
Café Coca Cola 1.51 1.2313 10,822
Carne molida Hasta un 5% 1kg 0.9826 7,251
de grasa, sin
marca
Carne molida Hasta un 20% 1kg 0.9826 7,308
de grasa, sin
marca
Carne vacuna Sin hueso, 1kg 0.2319 5,861
(aguja) ninguna
marca
Carne vacuna Con hueso, 2 kg 0.2319 7,250
(aguja) sin marca
Carne vacuna Con hueso, 1kg 0.3154 4,764
(aguja) sin marca
Carne vacuna Sin hueso, sin 1kg 0.3154 7,119

(nalga)
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Participacion  Cantidad de
Categoria Marca Especificacion  en el IPC (%)  observaciones
Carne vacuna Con hueso, 1kg 0.1962 6,526
(paleta) sin marca
Carne vacuna Sin hueso, sin 1kg 0.1962 5,343
(paleta) marca
Cerveza Patricia 0.961 0.3774 10,873
Cerveza Pilsen 0.961 0.3774 10,804
Cerveza Zillertal 11 0.3774 5,590
Champu Fructis 0.351 0.3620 8,555
Champu Sedal 0.351 0.3620 9,356
Champu Suave 0.351 0.3620 9,104
Cloro Agua Jane 11 0.1623 10,815
Cloro Sello Rojo 11 0.1623 9,553
Cloro Solucién 11 0.1623 4,793
Cristal
Cloro Los 0.33 kg 0.0583 5,509
Sorchantes
Cloro Bimbo 0.33 kg 0.0583 5,270
Cola Coca Cola 2.251 1.2313 5,782
Cola Nix 151 1.2313 1,393
Cola Pepsi 1.51 1.2313 5,398
Cola Pepsi 21 1.2313 10,453
Crackers Famosa 0.14 kg 0.2783 8,881
Crackers Maestro 0.12 kg 0.2783 5,790
Cubano
Desodorante Axe 0.1051 0.3410 5,854
Desodorante Dove 0.1131 0.3410 5,855
Desodorante Rexona 0.11 0.3410 5,854
Detergente para Deterjane 1.251 0.1335 7,511
platos limé6n
Detergente para Hurra Nevex 1.251 0.1335 10,892
platos limén
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Participacion  Cantidad de
Categoria Marca Especificacion  en el IPC (%)  observaciones
Detergente para Protergente 1.251 0.1335 4,021
platos limén
Dulce de leche ~ Conaprole 1kg 0.1372 10,390
Dulce de leche  Los Nietitos 1kg 0.1372 10,250
Dulce de leche ~ Manjar 1kg 0.1372 10,153
Fideos Adria 0.5 kg 0.4328 9,661
Fideos Cololé 0.5 kg 0.4328 5,415
Fideos Las Acacias 0.5 kg 0.4328 9,109
Fideos de Adria 0.5 kg 0.4328 7,791
sémola
Fideos de Las Acacias 0.5 kg 0.4328 8,927
sémola
Fideos de Puritas 0.5 kg 0.4328 2,156
sémola
Frijoles Campero 0.3 kg 0.0864 304
Frijoles Cololo 0.3 kg 0.0864 3,292
Frijoles Nidemar 0.38 kg 0.0864 1,239
Hamburguesas  Burgy 2 unidades 0.1735 2,973
Hamburguesas  Paty 2 unidades 0.1735 4,654
Hamburguesas  Schneck 3 unidades 0.1735 4,875
Harina de trigo  Canuelas 000 1kg 0.2070 4,085
Harina de trigo  Colol6 000 1kg 0.2070 460
Harina de trigo  Canuelas 0000 1kg 0.2070 9,760
Harina de trigo ~ Colol6é 0000 1kg 0.2070 5,404
Harina de trigo ~ Primor 0000 1kg 0.2070 1,732
Helado Conraprole 11 0.2153 5,629
Helado Crufi 11 0.2153 5,275
Helado Gebetto 11 0.2153 2,057
Huevos color El Jefe 1/2 docena 0.4555 2,207
Huevos color Prodhin 1/2 docena 0.4555 7,154
Huevos color Saper Huevo  1/2 docena 0.4555 3,186
Jabén Astral 0.125 kg 0.1552 5,773
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Participacion  Cantidad de
Categoria Marca Especificacion  en el IPC (%)  observaciones

Jabén Palmolive 0.125 kg 0.1552 9,862

Jabén Rexona 0.125 kg 0.1552 2,029

Jabén para la Skip 0.8 kg 0.4529 8,407
ropa

Jabén para la Drive 0.8 kg 0.4529 10,172
ropa

Jabén para la Nevex 0.8 kg 0.4529 10,752
ropa

Jabén para la Bull Dog 0.3kg-1 NI 10,878
ropa, en barra unidad

Jabén para la Nevex 0.2kg-1 NI 10,758
ropa, en barra unidad

Jabén para la Primor 0.3 kg NI 2,422
ropa, en barra

Jalea de Dulciora 0.5 kg NI 7,692
duraznos

Jalea de El Hogar 0.5 kg NI 4,964
duraznos

Jalea de Los Nietitos 0.5 kg NI 10,303
duraznos

Jamoén Ottonello 1 kg 0.4375 5,204

Jamén Cativelli 1kg 0.4375 2,150

Jamén (leonesa) La Constancia 1kg 0.1576 3,604

Jamoén (leonesa) Ottonello 1kg 0.1576 346

Jamoén (leonesa) Schneck 1kg 0.1576 9,934

Mantequilla Calcar 0.2 kg 0.2322 8,080

Mantequilla Conraprole 0.2 kg 0.2322 10,562

Mantequilla Kasdorf 0.2 kg 0.2322 4,537

Margarina Doriana 0.25 kg NI 10,651

Margarina Flor 0.25 kg NI 825

Margarina Primor 0.25 kg NI 6,453

Mayonesa Fanacoa 0.5 kg 0.2147 9,411
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Participacion  Cantidad de
Categoria Marca Especificacion  en el IPC (%)  observaciones
Mayonesa Hellmans 0.5 kg 0.2147 10,748
Mayonesa Uruguay 0.5 kg 0.2147 1,579
Pan Pan Cataldn 0.33 kg 0.0583 3,205
Pan No Brand Aprox. 0.0583 8,478
0.125 kg -
1 unidad
Papel higiénico  Elite 4 unidades 0.2377 5,337
Papel higiénico  Higienol 5 unidades 0.2377 10,234
Export
Papel higiénico  Sin Fin 6 unidades 0.2377 10,176
Pasta de dientes  Colgate 0.09 kg 0.1895 5,854
Herbal
Blanqueador
Pasta de dientes  Kolynos Triple 0.09 kg 0.1895 5,581
Accién
Pasta de dientes  Pico Jenner 0.09 kg 0.1895 4,509
Plus
Pasta de tomate  Conaprole 11 0.1624 10,569
Pasta de tomate  Gourmet 11 0.1624 4,066
Pasta de tomate  De Ley 11 0.1624 6,830
Polenta Gourmet 0.45 kg NI 2,282
Polenta Presto Pronta 0.5 kg NI 5,375
Arcor
Polenta Puritas 0.45 kg NI 5,794
Pollo Tenent 1 kg 0.8266 6,837
Pollo Avicola del 1kg 0.8266 4,936
Oeste
Pollo Tres Arroyos 1 kg 0.8266 1,328
Queso rallado Artesano 0.08 kg 0.1628 628
Queso rallado Conaprole 0.08 kg 0.1628 10,106
Queso rallado Milky 0.08 kg 0.1628 5,493
Sal Sek 0.5 kg 0.0947 6,665
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Participacion  Cantidad de
Categoria Marca Especificacion  en el IPC (%)  observaciones
Sal Torrevieja 0.5 kg 0.0947 3,367
Sal Urusal 0.5 kg 0.0947 6,004
Salchichas Cattivelli 1kg 0.3698 5,108
Salchichas Centenario 1 kg 0.3698 2,903
Salchichas La Familia 1kg 0.3698 4,644
Salchichas de Centenario 8 unidades 0.2328 3,208
Francfort
Salchichas de Ottonello 8 unidades 0.2328 8,853
Francfort
Salchichas de Schneck 8 unidades 0.2328 8,342
Francfort
Té Hornimans Caja de 10 0.0748 10,889
unidades
Té La Virginia Caja de 10 0.0748 9,960
unidades
Té President Caja de 10 0.0748 4,890
unidades
Vino Faisan 11 0.7917 4,852
Vino Santa Teresa 11 0.7917 10,769
Clasico
Vino Tango 11 0.7917 9,166
Yerba Baldo 1kg 0.6356 5,689
Yerba Canarias 1kg 0.6356 10,735
Yerba Del Cebador 1kg 0.6356 10,372
Yogurt Conaprole 11 0.1294 5,473
BIO TOP
Yogurt Calcar (light) 11 0.1397 3,449
Yogurt Parmalat 11 0.1397 5,322
BIO YOGUR
(light)

Nota: NI significa productos no incluidos en el IPC, kg kilogramos y 1 litros.

Cantidad de observaciones 984,485.
Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la Direccién General de Comercio.
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DEFINICION DE CATEGORIAS AGREGADAS

Categoria

Categoria agregada

Aceite de girasol
Aceite de maiz
Aceite de soya

Agua mineral

Arroz

Azucar

Cacao

Café

Carne molida

Carne vacuna (aguja)
Carne vacuna (nalga)
Carne vacuna (paleta)
Cerveza

Champu

Cloro

Cola

Crackers
Desodorante
Detergente para platos
Dulce de leche
Fideos

Fideos de sémola
Frijoles
Hamburguesa

Harina de trigo
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Aceite

Aceite

Aceite

Agua mineral

Arroz

Azdcar

Cacao

Café

Embutidos y salchichas
Carne vacuna

Carne vacuna

Carne vacuna

Bebidas alcohdlicas
Cuidado personal
Productos de limpieza
Cola

Crackers

Cuidado personal
Productos de limpieza
Untables dulces y jaleas
Fideos

Fideos

Frijoles

Embutidos y salchichas

Harina
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Categoria

Categoria agregada

Helado
Huevos de color
Jaboén

Jabén para la ropa

Jabén para la ropa, en barra

Jalea de duraznos
Jamoén

jamén (leonesa)
Mantequilla

Margarina

Mayonesa

Pan

Papel higiénico

Pasta de tomate

Pasta dental

Polenta /harina de maiz
Pollo

Queso rallado

Sal

Salchichas

Salchichas de Francfort
Té

Vino

Yerba

Yogurt

Lacteos

Huevos de color
Cuidado personal
Productos de limpieza
Productos de limpieza
Untables dulces y jaleas
Embutidos y salchichas
Embutidos y salchichas
Lacteos

Lacteos

Mayonesa

Pan

Cuidado personal
Pasta de tomate
Cuidado personal
Harina

Pollo

Lacteos

Sal

Embutidos y salchichas
Embutidos y salchichas
Té

Bebidas alcohélicas
Yerba

Lacteos
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Patrones e impulsores de los bonos
corporativos en América Latina

Adrian Robles
Bennett Sutton
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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
de la 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).2 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.

2 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 1l

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' deAsia?  mercados
emergentes’

Argentina Brasil Chile Colombia ~ México Pera

M No financieros W Financieros Soberanos

Notas: Int. corresponde a internos, y Ext. a externos. ' Incluye 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.
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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.
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Grafica 2

AL6: 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 calificacién 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 anadlisis en profundidad de las condiciones de negoci-
aciones corporativas contra soberanas, los datos de la Feder-
aciéon 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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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»ﬂ =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
unade 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?

Criterio de informacién bayesiano 3,347.695 3,133.818

CON TENDENCIA TEMPORAL

1 2 3
0.0683c  0.0906°  0.0943¢
(3.26) (4.09) (4.23)

0.264° 0.249° 0.194
(1.80) (1.68) (1.31)
0.0236¢  0.0264c  0.0234
(5.14) (5.55) (4.87)
0.1272 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
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
Peri
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 0.0107 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 0.5422 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)
ONSRT;jt * —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)

LEVERjt 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)

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

TERMj¢ 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
TERMjt
FC_ficticia
VIXjit
EXGDjt
TDSEC;t
ONSRTjt
INTDjt
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 -0.342¢
-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°¢
(0.39) (0.47) (0.48)
0.153 0.167 0.180

3,350.187 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 ijt 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 ijt
TERM ijt
FC_ficticia
WTLjt
EXGDjit
TDSEC;t
ONSRTjt
INTDj¢
IED;t
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.

A. Robles, B. Sutton, S. Vtyurina

345



Bibliografia

Bae, Kee-Hong (2012), Determinants of Local Currency Bonds and
Foreign Holdings: Implications for Bond Market Development in
the People’s Republic of China, ADB Working Paper Series on
Regional Economic Integration, Asian Development Bank,
nam. 97, mayo, <http://hdl.handle.net/11540/1304>.

Berger, Allen N., Marco A. Espinosa-Vega, W.Scott Frame, y Nathan
H. Miller (2005), “Debt Maturity, Risk, and Asymmetric In-
formation”, The Journal of Finance, vol. 60, nam. 6, diciembre,
pp- 2895-2923, < https:/ /www.jstor.org/stable /3694807>.

Black, Susan, y Anella Munro (2010), Why Issue Bonds Offshore?, BIS
Working Papers, nim. 334, diciembre.

Booth, Laurence, Varouj Aivazian, Asli Demirgiuc¢-Kunt, y Vojis-
lav Maksimovic (2001), “Capital Structures in Developing
Countries”, The Journal of Finance, vol. 56, num. 1, febrero,
pp- 87-130, <https: / /www.jstor.org /stable /222464>.

Borensztein, Eduardo, Kevin Cowan, Barry Eichengreen y Ugo
Panizza (2008), Bond Markets in Latin America: On the Verge of
a Big Bang?, MIT Press, Cambridge y Londres.

Braun, Matias, y Ignacio Briones (2006), The Development of Bond
Markets around the World, mimeo., Anderson School, UCLA.

Burger, John, y Francis Warnock (2004), Foreign Participation in
Local-currency Bond Markets, International Finance Discussion
Papers, Board of Governors of the Federal Reserve System
nam. 794.

Burger, John, y Francis Warnock (2006), Local Currency Bond Mar-
kets, NBER Working Paper Series, nam. 12552, octubre, <
DOI: 10.3386 /w12552>.

Cerra, Valerie, Alfredo Cuevas, Carlos Goes, Izabela Karpowicz,
Troy Matheson, Issouf Samake, y Svetlana Vtyurina (2017),
“Determinants of Infrastructure and Its Financing”, Emerging
Economy Studies, vol. 3, nam. 2, noviembre, pp. 113-126,
<https:/ /doi.org,/10.1177/2394901517730739>.

Chan Eric, Michael Chui, Frank Packer, y Eli M. Remolona (2012),
Local Currency Bond Markets and the Asian Bond Fund II Initia-
tive, BIS Papers, vol. 63, pp. 35-61.

Chinn, Menzie, y Hiro Ito (2006), “What Matters for Financial Deve-
lopment? Capital Controls, Institutions, y Interactions”, Jour-
nal of Development Economics, vol. 81, nim. 1, octubre, pp 163-
192, < https://doi.org,/10.1016 /j.jdeveco.2005.05.010>.

De la Torre, Augusto, Alain Ize, y Sergio L. Schumulker (2012),
Financial Development in Latin America and the Caribbean, World
Bank Latin American and Caribbean Studies, Banco Mundial.

346 Monetaria, julio-diciembre de 2017



Eichengreen, Barry, y Pipat Luengnaruemitchai (2004), Why Doesn t
Asia Have Bigger Bond Markets?, NBER Working Paper Series,
nam. 10576, junio, <DOI: 10.3386 /w10576>.

Enoch, Charles, Wouter Bossu, Carlos Caceres, y DivaSingh (2017),
Financial Integration in Latin America: A New Strategy for a New
Normal, FMI, Washington D. C.

Euromoney (2015), “Building Out Latin America’s Bond Markets”,
9 de marzo.

Faulkender, Michael (2005), “Hedging or Market Timing? Selecting
the Interest Rate Exposure of Corporate Debt”, The Journal
of Finance, vol. 60, No 2, abril, pp 931-962, <https://doi.
org/10.1111/§.1540-6261.2005.00751.x>.

FernandezRoque B., Sergio PerniceyJorge M. Streb (2007), Determi-
nants of the Development of Corporate Bond Markels in Argentina:
One Size Does Not Fit, Documentos de Trabajo, Universidad
del CEMA, num. 348.

Fondo Monetario Internacional (2004), Monetary Policy Implemen-
tation at Different Stages of Market Development, Policy Papers,
octubre.

Fondo Monetario Internacional (2005), “Development of Corpora-
te Bond Markets in Emerging Market Countries”, en Global
Financial Stability Report, capitulo IV, pp. 103-141.

Fondo Monetario Internacional (2015), Global Financial Stability
Report.

Goldstein, Morris, y Philip Turner, (2004), Controlling Currency
Mismatches in Emerging Markets, Peterson Institute for Inter-
national Economics.

Gozzi, Juan Carlos, Ross Levine, Maria Soledad Martinez Peria,
y Sergio L. Schmukler (2012), How Firms Use Domestic and
International Corporate Bond Markets, Policy Research Working
Papers, Banco Mundial, nam. 6209, septiembre, <https://
doi.org,/10.1596 /1813-9450-6209>.

Hale, Galina, y Mark Spiegel (2012), “Currency Composition of
International Bonds: The EMU Effect”, Journal of International
Economics,vol. 88, nim. 1, septiembre, pp. 134-149, <https: //
doi.org,/10.1016 /j.jinteco.2012.01.014>.

International Organization of Securities Commission (2007), Factors
Influencing Liquidity in Emerging Markets, Report of the I0SCO
Emerging Markets Committee.

Jeanneau, Serge, y Camilo Tovar (2006), “Domestic Bond Markets
in Latin America: Achievements and Challenges”, BIS Quar-
terly Review, junio.

A. Robles, B. Sutton, S. Vtyurina 347



Laeven, Luc (2014), The Development of Local Capital Markets: Ratio-
nale and Challenges, IMF Working Paper, nam. Wp/ 14 /234.

Mizen, Paul, y Serafeim Tsoukas (2013), “What Promotes Greater
Use of the Corporate Bond Market? A Study of the Issuance
Behaviour of Firms in Asia”, Oxford Economic Papers, vol. 66,
nam. 1, pp. 227-253, < https://doi.org,/10.1093 /oep/
gpt005>.

Mizen, Paul, Frank Packer, Eli M. Remolona, y Serafeim Tsoukas
(2012), Why Do Firms Issue Abroad? Lessons from Onshore and
Offshore Corporate Bond Finance in Asian Emerging Markets, BIS
Working Papers, nim. 401.

Myers, Steward C., y Nicholas S. Majluf (1984), “Corporate Fi-
nancing and Investment Decisions: When Firms Have In-
formation that Investors Do Not Have”, Journal of Financial
Economics, vol. 13, nim. 2, junio, pp 187-221, <https: / /doi.
org/10.1016 /0304-405X(84)90023-0>.

Obstfeld, Maurice (2015), Trilemmas and Tradeoffs: Living with Fi-
nancial Globalization, BIS Working Papers, num. 480, enero.

Rajan, Raghuram G., y Luigi Zingales (1995), “What Do We Know
about Capital Structure? Some Evidence from International
Data”, The Journal of Finance, vol. 50, nam. 5, diciembre, pp.
1421-1460, <https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.
tb05184.x>

Rodrigues Bastos, Fabiano, Herman Kamil, y Bennett Sutton (2015),
Corporate Financing Trends and Balance Sheet Risks in Latin
America: Taking Stock of “The Bon(d)anza”, IMF Working Paper,
nam. WP/15/10

Rodrigues, Vivianne (2014), “Market Challenges Abound in La-
tin America despite High Growth”, Financial Times, Special
Report, 7 de noviembre.

Saxena, Sweta, y Agustin Villar (2008), Hedging Instruments in Emer-
ging Market Economies, BIS Papers, vol. 44, pp. 71-87.

Siegfried, Nikolaus, Emilia Simeonova, y Cristina Vespro (2007),
Choice of Currency in Bond Issuance and the International Role of
Currencies, ECB Working Paper Series, num. 814.

Silva, Ananda (2008), Bond Market Development: Monetary and Finan-
cial System Stability Issues, mimeo., Central Bank of Sri Lanka.

Tendulkar, Rohini (2015), Corporate Bond Markets: An Emerging
Markets Perspective (Volume 2), Staff Working Paper, 10SCO,
num. SWP6, septiembre.

Zervos, Sara (2004), The Transaction Costs of Primary Market Issuan-
ce: The Case of Brazil, Chile, and Mexico, WB Policy Research
Paper, nam. 3424.

348 Monetaria, julio-diciembre de 2017



MIEMBROS DEL CEMLA

Asociados

Banco Central de Bolivia
Banco Central de Chile
Banco Central de Costa Rica
Banco Central de Cuba
Banco Central de Honduras
Banco Central de la Repuiblica Argentina
Banco Central de la Republica
Dominicana
Banco Central de Nicaragua
Banco Central de Reserva de El Salvador
Banco Central de Reserva del Pera
Banco Central de Venezuela

Banco Central del Ecuador

Banco Central del Paraguay
Banco Central del Uruguay
Banco Central do Brasil

Banco de Guatemala
Banco de la Republica (Colombia)
Banco de México
Bank of Guyana
Bank of Jamaica
Banque de la République d’Haiti

Cayman Islands
Monetary Authority

Central Bank of Barbados
Central Bank of Belize
Central Bank of Trinidad and Tobago
Centrale Bank van Aruba

Centrale Bank van Curacao
en Sint Maarten

Centrale Bank van Suriname
Eastern Caribbean Central Bank
The Central Bank of The Bahamas

Colaboradores

Bancos centrales

Banca d’Italia
Banco de Espania
Banco de Portugal
Bangko Sentral ng Pilipinas
Bank of Canada

Banque de France

Deutsche Bundesbank (Alemania)

European Central Bank

Federal Reserve System
(Estados Unidos de América)

Magyar Nemzeti Bank (Hungria)
Sveriges Riksbank (Suecia)

Swiss National Bank

Otras instituciones

Banco Centroamericano
de Integracién Econémica
Banco Latinoamericano
de Comercio Exterior, S. A.
CAF-Banco de Desarrollo
de América Latina
Comisién Nacional de Bancos
y Seguros (Honduras)
Fondo Latinoamericano
de Reservas

Superintendencia de Bancos
(Reptublica Dominicana)

Superintendencia de Bancos
de Guatemala
Superintendencia de Bancos
de Panama

Superintendencia de Bancos y Seguros

(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero

(El Salvador)

Turks and Caicos Islands
Financial Services Comission




CEMLA

Asamblea

Bancos Centrales asociados (vox et votum,)
Miembros colaboradores (vox)

Junta de Gobierno 2015-2017

Presidente
Mario Marcel, BANco CENTRAL DE CHILE

Miembros asociados
John Rolle, CENTRAL BANK OF THE BAHAMAS
Pablo Ramos Sanchez, BANco CENTRAL DE BoLivia
Olivier Castro Pérez, BANco CENTRAL DE Costa Rica
Agustin Carstens, BANco DE MExIico
Carlos Fernandez Valdovinos, BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY
Ricardo Sanguino Cdrdenas, BANCO CENTRAL DE VENEZUELA

Miembros colaboradores

Luis M. Linde, BANcO DE EspaNA
Jerome Powell, THE FEDERAL RESERVE SYSTEM

Administracion

Fernando Tenjo Galarza
Director general

Dalmir Louzada
Subdirector general

Monetaria se publica semestralmente (en primaveray otofio) en espanol e inglés (dos volimenes)
por el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, Durango nim. 54, colonia Roma Norte,
delegacién Cuauhtémoc, 06700 Ciudad de México. Impresa en Master Copy, S. A. de C. V., Calle
Plasticos nim. 84, local 2, Ala sur, colonia Industrial Alce Blanco, 53370, Naucalpan de Juérez,
Estado de México. ISSN 0185-1136 (300 copias).



CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS

Asociacién Regional de Bancos Centrales

www.cemla.org

Monetaria ISSN: 0185-1136



	_Hlk487734459
	MTBlankEqn
	_Hlk501092491
	_Hlk505158580
	_Hlk505154472



