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1.1. Introduccién y Motivaciones

En los Ultimos afos, la sucesién de crisis financieras en los mercados emergentes ha dado
lugar al surgimiento de una gran cantidad de literatura que analiza los determinantes de este
tipo de crisis.

La vulnerabilidad financiera de las economias emergentes ante perturbaciones internas y
externas, es uno de los aspectos que se sefialan como claves para explicar el surgimiento de
las crisis, asi como los mecanismos por los cuales se propagan estas crisis financieras hacia
otras economias de similar grado de desarrollo. Varios autores han estudiado el origen de la
vulnerabilidad financiera de una economia, y muchos de ellos llegan a la conclusién de que la
estructura de emision de los titulos de deuda publica estd intimamente relacionada con el
grado de vulnerabilidad financiera de una economia. A partir de aqui, se desarrollaron una
serie de trabajos que afirman que, cuando se observa malestar en el mercado, existen titulos
cuyas caracteristicas de emisién provocan variaciones inesperadas, y llevan a aumentar el
riesgo de default del gobierno.

La relacién gque existe entre el desarrollo del mercado financiero y el crecimiento econdémico es
practicamente indiscutible, si bien existen diferentes puntos de vista en relaciéon a la causalidad
de esta relacion, asi como de las variables que se utilizan para medir el desarrollo financiero de
una economia, varios autores han comprobado que estas dos variables se relacionan
positivamente. Si suponemos que el desarrollo del mercado financiero lleva a una mayor tasa
de crecimiento de la economia, es necesario analizar la composicion del mercado financiero,
para poder incentivar su desarrollo. El mercado de renta fija es uno de los componentes del
sistema financiero, y en la mayoria de las economias emergentes este mercado esta dominado
por el sector publico. Este razonamiento nos lleva a preguntarnos que significa tener un
mercado desarrollado de titulos de renta fija, y como llegamos a ello. Esta pregunta ha sido
objeto de estudio de una parte muy importante de la literatura econémica, sobre todo, para el
segmento de emisiones publicas.

Segun Turner (2002), un mercado financiero completo, genera tipos de interés que reflejan el
verdadero costo de oportunidad del dinero para cada plazo, lo cual afecta directamente las
decisiones de inversiéon y financiacion. Ademas, el desarrollo del mercado de renta fija
disminuye la dependencia de las decisiones de ahorro y de inversiéon de la intermediacion
bancaria, lo cual disminuye la vulnerabilidad de la economia ante un desequilibrio en el sector
bancario.

El funcionamiento eficiente del mercado de emisiones publicas, permite una transmision
adecuada de la politica monetaria que planifica el gobierno, ademas de poder financiar déficit
fiscales sin aumentar la inflacion ni asumir, en algunos casos, riesgos cambiarios. Por otro
lado, la emision de titulos pulblicos permite al gobierno aumentar la capacidad de
financiamiento para realizar inversiones en capital fisico y humano, y puede ser de mucha
utilidad cuando el objetivo del gobierno es disminuir el impacto sobre las variables
macroecondmicas en periodos en los cuales la economia esta deprimida.

Nuestro trabajo se centra en la comparacion de estructuras de emision de titulos de renta fija, y
por su volumen, y su importancia dentro de este mercado, se analiza especificamente el
mercado de titulos publicos. Por ello, uno de los motivos por los cuales estudiamos este
segmento del mercado de renta fija, es que, ademas de que los titulos publicos son una
componente muy importante de las fuentes de financiacién del gobierno y, forman parte de los
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instrumentos de politica econdmica, pueden ser el origen o la consecuencia del aumento de la
vulnerabilidad financiera de una economia.

Las diferentes estructuras de los titulos de renta fija publicos dependen en parte de la
dimension de la economia y su grado de desarrollo. Un mercado en el cual la mayoria de
activos de renta fija se emiten con cupon fijo, en moneda local y con elevados plazos de
vencimiento, se considera un mercado mas desarrollado y mas estable. Este tipo de estructura
de emision de activos con caracteristicas estandares es la que generalmente se encuentra en
las economias més desarrolladas.

A diferencia de estos paises, en las economias emergentes podemos encontrar estructuras de
emision de titulos muy heterogéneas, las cuales estan relacionadas con cuestiones tanto
politicas como econdmicas. Los inconvenientes que presentan estas economias para aumentar
la confianza de los inversores en sus mercados financieros, limitan la posibilidad de
estandarizacién de los instrumentos de renta fija, lo cual impiden la mejora de su calidad,
provocando un sistema financiero mas vulnerable ante perturbaciones internas y ante cambios
en las condiciones de los mercados internacionales. Sin embargo, no todas las economias
emergentes presentan el mismo grado de desarrollo del mercado de renta fija, como veremos a
lo largo de este trabajo.

Entre las caracteristicas de emision de los titulos que mas se relacionan con el aumento de la
fragilidad de la economia, se encuentran: el plazo de vencimiento y la moneda de emisién. En
relacién al plazo de vencimiento, una gran proporcion de pasivos a corto plazo son mas
vulnerables a cambios inesperados de los flujos de capital, lo que puede ser una de las causas
de que aparezcan de crisis de liquidez (Alesina, Prati y Tabellini, 1990; Sachs, Tornell y
Velasco, 1996; Rodrik y Velasco 1999; Allen et al 2002; Claessens, Klingebiel y Schmukler,
2007).

En relacién a la moneda de emisién, una proporcién muy elevada de pasivos en moneda
externa, expone a la econémica a mayores riesgos, como el riesgo de tipo de cambio. Por otro
lado, el aumento de los titulos emitidos en moneda externa, reduce la dimension de las
politicas econémicas que puede aplicar el gobierno para aliviar los impactos de la crisis
(Jeanne, 2000; Hausmann y Panizza 2003; FMI, 2004; Claessens, Klingebiel y Schmukler,
2007). Ademas de las caracteristicas de emisibn mencionadas, existen otras caracteristicas
que se relacionan con el grado de vulnerabilidad de una economia, entre ellas se encuentran;
el tipo de cupon, la indexacién del capital, la forma de amortizar el capital, etc., que
explicaremos a lo largo del trabajo.

En cuanto al pais en el que se basa nuestra investigacion, son varias las razones que nos
llevan a centrar nuestro andlisis en el mercado argentino. En primer lugar, Argentina es un
claro ejemplo de como respondi6 el mercado con una economia dolarizada, ante las diferentes
crisis financieras que se desarrollaron en los paises emergentes alrededor del mundo, sus
efectos y su grado de contagio hacia otras economias emergentes. Por otro lado, pertenece a
una regién, Latinoamérica, en la cual se desataron una sucesién de crisis financieras, cuya
frecuencia es dificil de encontrar en otras regiones, (México, Brasil, Argentina y Uruguay). Sin
embargo, la razon principal es que este pais sufrié una de las principales crisis econémicas de
su historia, dejando el sistema financiero devastado. Por ello es un ejemplo de cémo un pais
supera una crisis tan importante, y que tipo de consecuencias tanto econémicas como politicas,
aun se sienten en la actualidad.

Es importante destacar que el hecho de que la autora de esta tesis proceda del pais objeto de
estudio, ofrece una ventaja en términos de conocimientos previos de las cuestiones politicas y
econlOmicas de Argentina. Por otro lado, existe una motivacién personal que tiene que ver con
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el aporte de esta tesis, ya que el analisis del mercado de renta fija, asi como las conclusiones
que extraemos del mismo, pueden ser (tiles a la hora de intentar mejorar este mercado, y de
esta forma, proponer una linea de investigacion que se centre en la mejora del sistema
financiero en su conjunto.

1.2. Objetivos de la tesis

El objetivo de nuestro trabajo es analizar la evolucion del mercado de renta fija argentino, lo
cual se realizara desde dos perspectivas: a partir un andlisis interno, y a partir de un analisis
comparativo.

El analisis interno comprende dos etapas marcando como limite la crisis del 2001. En la
primera etapa se describe la evolucién del mercado a partir de lo que podemos llamar el
nacimiento del mercado de renta fija. La segunda etapa se inicia en el 2005, a partir de la
reestructuracion de la deuda publica en default. Si bien existe un periodo intermedio, que
comprende desde el 2001 hasta la finalizacién del canje de deuda, no lo tenemos en cuenta ya
gue no se realizaron emisiones en el mercado de capitales.

El analisis comparativo se realiza a partir de dos conjuntos de datos bien diferenciados. En
primer lugar, a través de la descripcion del mercado de renta fija en cada uno de los paises
seleccionados en el afio 2006, para lo cual utilizamos como punto de partida las principales
diferencias y similitudes en cuanto a la estructura de los titulos publicos y su relacion con el
grado de desarrollo de la economia. El objetivo de la comparacién es observar como un
mercado funciona bien, describiendo algunos ejemplos de paises desarrollados, y en que
aspectos el mercado deberia mejorar, analizando otras economias emergentes que, teniendo
caracteristicas estructurales similares a la de argentina, estan logrando disminuir el riesgo de
vulnerabilidad financiera. En segundo lugar, utilizamos el subconjunto de datos de los
mercados emergentes, para comparar su evolucién con respecto al mercado argentino. El
periodo que utilizamos para esta descripcion es, desde la reestructuracion de la deuda hasta el
2007, es decir, el periodo en el cual Argentina regresa al mercado voluntario de capitales.

Para lograr este objetivo principal se plantearon objetivos intermedios:

. Describir y analizar la estructura del mercado de renta fija de los paises desarrollados

Describir la estructura de los titulos de renta fija de los principales paises
latinoamericanos

o Dentro del mercado de renta fija, seleccionar el segmento de la emision de titulos
publicos y describir las principales diferencias y similitudes de los mercados
desarrollados.

. Comparar la estructura de emision de titulos puablicos de los mercados
latinoamericanos.

o Comparar la estructura de emision de los titulos publicos emitidos por paises
desarrollados y mercados emergentes, que en este caso corresponden a los paises
latinoamericanos
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. Analizar la evolucién del sistema financiero de Argentina a partir de 1990, y dentro del
sistema financiero, el sector bancario, el mercado bursatil y el mercado de titulos de
deuda

° Describir la estructura de los titulos de deuda que el gobierno argentino emitié a partir
del 2005

. Analizar su evolucién en el mercado primario y secundario

. Comparar esta evolucion con la evolucion de los mercados latinoamericanos
anteriormente seleccionados

. Presentar los resultados de ese andlisis, el estado del mercado de renta fija de
Argentina y analizar las posibles soluciones en relacién a las politicas aplicadas en otros
paises.

1.3. Metodologia

En nuestro trabajo se emplea una gran cantidad de datos, ya que es necesario un andlisis
descriptivo y comparativo. Estos datos son la base de nuestro trabajo, ya que a partir de datos
de fuentes secundarias se analiza tanto la evolucion interna del mercado como las
comparaciones entre los diferentes paises.

Describir y homogeneizar cada uno de los datos para poder comparar la estructura de los
titulos de renta fija, no fue tarea facil. La recoleccion y recopilacion de datos exigié tomar
determinadas decisiones a lo largo del trabajo que exponemos a continuacioén.

1.3.1. Principales fuentes estadisticas

Como mencionamos anteriormente, los datos que utilizamos en esta tesis, corresponden a
fuentes secundarias. Podemos distinguir las fuentes de informacion en dos: organismos
oficiales y entidades privadas correspondientes a cada pais, y organismos internacionales. La
informacion de las fuentes estadisticas se encuentra en la Webgrafia de la tesis. Sin embargo,
creemos necesario presentar las principales fuentes secundarias que utilizamos para la
realizacion de la tesis, la cuales se describen en el cuadro 1.1.

1.3.2. Laeleccion de los paises a estudiar

En el primer capitulo de esta tesis se realiza una revision bibliografica de la relacion que existe
entre desarrollo del sistema financiero y crecimiento econémico, en la cual se destaca el papel
gue cumple en la economia el mercado de capitales, y dentro de él, el mercado de renta fija.
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Cuadro 1.1. Principales fuentes estadisticas utilizadas

o Gobierno Central
. Banco Central
Organismos oficiales y entidades e Ministerio de Economia
de estadisticas privadas . Insituto de Estadisticas
. Mercado Secundario y Bolsa de Valores
. Asociaciones de Brokers y Dealers
Organismos Internacionales
. International Financial Statistics (IFS)
Fondo Internacional . IMF Financial Data
. IMF's Financial Resources and Liquidity Position,
. Worldo development Indicators
. International Comparison Program
Banco Mundial o Quarterly External Debt Statistics
o Joint External Debt Hub (JEDH)
o Global Development Finance Online (GDF)
. banking statistics
o securities statistics
Banco Internacional de Pagos . effective exchange rates
. foreign exchange statistics
o external debt statistics
. payment statistics
Banco Central Europeo . ECB Statistics Quality Framework
o ESCB public commitment
. Anuario estadistico de América Latina y el Caribe
CEPAL 1997
OECD o Financial Market Trenes
. Investment Newsletter

En este capitulo, se observa la evolucion de las variables mas importantes de la economia
entre el 2001 y el 2006. Como el objetivo en este capitulo es distinguir el comportamiento de
las variables por grupo de paises, se distinguen, en primer lugar, entre paises desarrollados y
paises emergentes.

Cuando hablamos de paises emergentes, nos basamos en la distribucidon por regiones del
Global Financial Report correspondiente al Fondo Monetario Internacional, y consideramos
cuatro grupos: el Asia del Este y Pacifico, América Latina, Africa y Europa emergente. Pero en
determinadas circunstancias, Africa no se tiene en cuenta, ya que distorsiona los datos a nivel
agregado por el bajo grado de desarrollo que presenta este mercado.

A partir de aqui se describe la estructura financiera de América Latina en comparacion con la
del Este Asiatico, en donde debemos optar que paises incluimos dentro de cada grupo de
paises. El criterio que seguimos es Unicamente la disponibilidad de datos en las diferentes
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bases de datos internacionales. En este apartado, utilizamos principalmente, el Global
Financial Report y la base de datos del Banco de Pagos Internacional (BIS).

En el capitulo 2 se presenta la descripciéon de la estructura actual de los titulos de renta fija
para los paises desarrollados. Para ello se seleccionaron cinco paises: Alemania, Espafia,
Estados Unidos, Japén y Reino Unido, cuyo criterio de eleccién, principalmente, es el volumen
de titulos en circulacion en el mercado de renta fija. Japon, Estados Unidos, Alemania y Reino
Unido, son los mercados mas grandes del mundo. Consideramos a Espafia dentro de este
grupo, ya que es uno de los mercados mas grande de Europa, pero ademas, es uno de de los
paises cuyo mercado de renta fija tiene caracteristicas muy homogéneas, por estar la
investigacion fisicamente situada en esta pais, y por la proximidad en términos comerciales de
este pais con Argentina.

En el capitulo 3 se realiza una descripcion de la estructura de los principales mercados de
América Latina. Los paises que se seleccionaron fueron: Argentina, Brasil, México y Chile. La
seleccion de estos paises se realiza por varios motivos. Argentina es el mercado en el que
centramos nuestro estudio, Brasil y México son los mercados de renta fija mas grandes de esta
region y Chile, por su parte, es uno de los mercados cuyas caracteristicas se acercan a los
mercados desarrollados.

Otra cuestion muy importante, teniendo en cuenta el objetivo de nuestra tesis, es que la
evolucién que tuvieron estos paises se consideran como ejemplos a seguir para otras
economias en relacién a la disminucion de la vulnerabilidad de la economia.

La disponibilidad de datos para los objetivos de este andlisis también es uno de los aspectos
gue se tiene en cuenta.

1.3.3. Los activos financieros de renta fija

Los activos de renta fija son instrumentos financieros emitidos por una empresa o institucion
publica, que representan un préstamo que la entidad recibe de los inversores (CNMV).
Tradicionalmente, los activos de renta fija pagaban intereses establecidos en forma precisa
desde la fecha de emision hasta el vencimiento. En la actualidad, existen emisiones a tasas
variables, como por ejemplo, referenciadas a una determinada tasa de interés, con lo cual, el
término renta fija puede resultar engafioso (Mascarefias, 2002).

Los activos de renta fija representan una deuda para el emisor, y un derecho a recibir
determinados ingresos para el tenedor. La emision de un activo de renta fija supone el
conocimiento de una serie de condiciones como el valor nominal, el plazo de vencimiento, los
cupones, etc. En primer lugar describimos cada una de estas condiciones o caracteristicas de
emision, ya que, dependiendo de las mismas se clasifican los titulos que existen en el
mercado. Debemos aclarar que existen algunas caracteristicas que se presentan solo para las
emisiones publicas o solo para las emisiones privadas.

Una de ellas es la frecuencia de emision, que en general se presenta solo cuando los titulos
son emitidos por el sector publico. La frecuencia de emisién es la cantidad de veces que se
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emite el titulo en un afio. El valor nominal de un titulo es el que se estipula en una emision de
deuda como principal, sobre el cual se calculan los intereses que se pagaran posteriormente,
ya sean implicitos o explicitos (Mochon et al; 1995). El principal puede ser fijo o puede variar
por ejemplo, si se indexa por la tasa de inflaciéon de la economia. Los titulos con rendimiento
implicito se denominan titulos al descuento, y los titulos con rendimiento explicito se
denominan titulos con cupones.

Los cupones de un titulo son los pagos intermedios que el emisor se compromete a realizar.
Los activos de renta fija pueden o no tener cupones, y en el caso que tengan, se pueden pagar
periddicamente o al vencimiento del titulo. Ademas, la tasa cupdn, es decir, el tipo de interés
que se le aplica al nominal, puede ser fijo o variable.

Cuando se emite un titulo de renta fija que paga cupones periddicos, se fija la frecuencia de
pago del cupdn. En el mercado existen basicamente dos modelos de pago de cupones: con
frecuencia anual o semestral, aunque también existen titulos que pagan cupones mensuales o
trimestrales. La fecha de vencimiento es el momento a partir del cual el inversor no tiene
derecho de recibir pagos ni de cupones ni de capital (Mascarefias, 2002). Si bien la gran
mayoria de los titulos tienen fecha de vencimiento, existen en el mercado algunos bonos
perpetuos, es decir, que no tienen vencimiento!. A su vez, la amortizacion supone la
devolucién de la deuda, lo cual puede realizarse en un solo pago al vencimiento del titulo o en
cuotas periddicas a lo largo de la vida del titulo.

1.3.4. Clasificacion de los activos de renta fija

Existe una gran variedad de activos de renta fija, ademas de una amplia gama de
clasificaciones dependiendo del organismo emisor, las caracteristicas de emision, el proceso
de emisién y negociacion, etc. A continuacion se explican las distintas clasificaciones de los
activos de renta fija, con el objetivo de describir como se realizé la recopilacién datos y como
homogeneizamos los mismos teniendo en cuenta el objetivo de nuestro trabajo.

1.3.4.1. Dependiendo del organismo emisor

En relacidn a la entidad emisora, los titulos se dividen en pulblicos y privados. Las emisiones
publicas son aquellas que emite el gobierno de un pais, los organismos descentralizados y las
empresas que son propiedad del gobierno.

Las emisiones privadas son aquellas emitidas por entidades del sector privado, en general se
dividen en emisiones de entidades financieras y emisiones corporativas que son aquellas que
emiten las empresas no financieras.

Este punto es importante, nosotros decidimos realizar una distincién mas, y diferenciamos los
activos publicos de renta fija dependiendo el tipo de emisor en tres: titulos que emite el

! Este es el caso de los Undated Bonds en Inglaterra.
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gobierno central con el objetivo de obtener financiamiento, titulos que emite el Banco Central
con fines de politica monetaria, y titulos emitidos por organismos descentralizados como las
provincias, organismos semipublicos y empresas publicas.

Si bien nuestro analisis se centra en los titulos que emite el gobierno central con el objetivo de
obtener financiamiento, en los capitulos 2 y 3 se incluyen en la descripcidn los titulos emitidos
por el Banco Central con fines de politica monetaria, para tener una vision amplia del mercado
de activos publicos de renta fija.

En el capitulo 5, sin embargo, solo nos proponemos analizar los titulos del gobierno central.
Esta decision se tomo a partir de que el objetivo de nuestra andlisis es estudiar los problemas
que tiene el gobierno argentino para obtener financiamiento, y la reaccién por parte del
mercado ante esta incapacidad, lo cual deja fuera las emisiones del Banco Central (excepto el
mercado chileno, en el cual el Banco Central actia como agente emisor de deuda del gobierno
central). Ademas, para realizar un analisis comparativo, es necesario contar con titulos que
tengan caracteristicas de riesgo similar.

1.3.4.2. Dependiendo del mercado en el cual se emiten los titulos

Los activos de renta fija dependiendo del mercado en el cual se emiten se dividen en emisiones
internas o0 emisiones internacionales. En este punto existe cierto debate, sobre todo cuando
hablamos de que titulos se encuentran dentro de las emisiones internacionales.

Siguiendo a Choudhry (2000), las emisiones internacionales se pueden dividir en tres:
emisiones en el mercado de eurobonos, emisiones extranjeras y emisiones globales. Las
emisiones en el mercado de eurobonos son titulos emitidos por estados o grandes empresas
que tienen una serie de caracteristicas especiales. En primer lugar se emiten en un pais
distinto al de la moneda de emision, generalmente por un sindicato de bancos internacionales y
en forma de bonos al portador. Las emisiones extranjeras son titulos emitidos en un pais
extranjero en la moneda local de este pais, y las emisiones globales son aquellas que se
emiten simultdneamente en el mercado de eurobonos y en mercados extranjeros.

Segun Kulfas y Schorr (2007) existen diferentes criterios para definir la deuda externa:
dependiendo de la moneda de emisién, de la residencia del comprador en el mercado primario,
0 de si el comprador de un titulo en el mercado secundario es residente 0 no residente.
Cualquiera de los conceptos que tomemos para definir deuda externa tiene sus ventajas y sus
desventajas. Si definimos deuda externa por el criterio de la moneda de emision, nos surge el
problema de que existe deuda en moneda externa que se encuentra en manos de residentes,
con lo cual no se podria considerar como deuda externa. La deuda externa definida en relacién
al comprador primario también tiene sus problemas ya que en el mercado secundario se
intercambian los titulos entre residentes y no residentes, lo cual es dificil de contabilizar. Lo
mismo sucede con el criterio de definir los tenedores en el mercado secundario.

En este trabajo las fuentes de informacién corresponden a base de datos de organismos
internacionales (BIS, FMI, Banco Mundial, etc) y datos que obtenemos directamente de los
organismos oficiales de cada uno de los paises, y de sus mercados. Para realizar las
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comparaciones entre mercados, es necesario homogeneizar los datos, ya que tanto las bases
de datos de organismos internacionales como las del propio pais se consideran imprescindibles
para nuestro analisis. Dependiendo del mercado en donde se emite, la consideramos de dos
maneras diferentes: una es la definicion del BIS, y la otra es el criterio de la moneda de
emision.

El Bank of International Settlement (BIS) define a las emisiones internacionales o externas
como aquellas que estan denominadas en moneda externa, o que se emiten en mercados
fuera del pais, o aquellas en moneda local pero destinadas a inversores externos. Las
emisiones domésticas para el BIS son aquellas emitidas en el mercado interno, en moneda
domeéstica y destinadas a inversores internos. Por lo que cuando hablemos de emisiones
internacionales o externas y emisiones domésticas, estamos considerando este criterio.

Sin embargo, a la hora de utilizar los datos propios de cada pais para completar la descripcion,
nos surgen una serie de inconvenientes. En primer lugar la distincion en cuanto al destino de la
emision. Si bien el destino de la emisién puede ser interna, en el mercado secundario la
pueden adquirir inversores extranjeros, informacién que en general no brindan los mercados de
renta fija de cada uno de los paises, sobre todo los emergentes.

Por otro lado, al ser uno de nuestros objetivos analizar el riesgo de los titulos de deuda, y una
de las caracteristicas que se utilizan para observarlo es su moneda de emisién, existen
ejemplos de emisiones en moneda doméstica en mercados internacionales. Si consideramos la
definiciéon del BIS, este titulo entraria en la categoria de emisiones externas, sin embargo, en
su tratamiento con respecto al riesgo que se le asocia, es de una emision interna, ya que esta
emitido en moneda local.

A partir de estos problemas, y del hecho de que en cada uno de los paises analizados, sobre
todo en los emergentes, la distincion entre emisiones domésticas e internacionales son
diferentes, y en algunos casos difusas, decidimos realizar una segunda distincion de titulos, en
este caso depende Unicamente de la moneda de emisién. Para diferenciar de la definicion del
BIS, en la cual recordemos que se dividian en emisiones internacionales y domésticas, en
nuestro trabajo se denominan emisiones en moneda externa y emisiones en moneda local.

1.3.4.3. Dependiendo del plazo de emisién

En primer lugar, en funcion del plazo de emision, los activos de renta fija se clasifican en
emisiones en el mercado monetario y emisiones en el mercado de capitales. Las emisiones en
el mercado monetario son aquellas cuyo plazo de vencimiento es menor a un afio®. Aquellos
titulos cuyo plazo de vencimiento supera el afio pertenecen al mercado de capitales. Los titulos
que se emiten en el mercado monetario tienen una elevada liquidez y un bajo riesgo, y en
general estan emitidos al descuento (Mascarefias, 2007). En la literatura financiera en general
se habla de corto y largo plazo, en donde el corto plazo corresponde a titulos emitidos con

2 En el mercado espafiol, por ejemplo, el plazo de los titulos que se emiten en el mercado monetario se extiende a los
18 meses.
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vencimientos menores a un afio, y largo plazo se refiere a los titulos que se emiten con plazos
de vencimiento mayores al afio.

Sin embargo, al ser el plazo del vencimiento del titulo un factor determinante de su riesgo, no
podemos incluir dentro del mismo grupo de titulos aquellos que se emiten con vencimientos de
dos afios, con aquellos que tienen un vencimiento de cuarenta afios. Por lo tanto, creemos
necesario distinguir los titulos en tres tipos: corto, medio y largo plazo. Las emisiones menores
a un afio que corresponden al mercado monetario las denominamos emisiones a corto plazo y
las emisiones en el mercado de capitales las dividimos en dos: emisiones entre uno y diez
afios, que llamamos emisiones a medio plazo, y aquellos titulos que superan los diez afios los
denominamos emisiones a largo plazo.

Esta distincién, ademas de ser discutible, no es la Unica que podemos realizar, pero nos resulta
util a la hora de describir el volumen de titulos por tipo de plazo para los diferentes paises, y
analizar su riesgo.

1.3.4.4. Dependiendo del rendimiento del titulo

El rendimiento del titulo de renta fija puede ser implicito o explicito. Las emisiones con interés
implicito que comunmente se denominan al descuento, son aquellas en las cuales su precio de
adquisicion en el mercado primario es inferior al importe que recibira al vencimiento del titulo, y
el rendimiento de estos activos corresponde a la diferencia entre el precio de compra y el valor
nominal (Mascarefas, 2002).

Los titulos que tienen rendimiento explicito son aquellos que pagan cupones, ya sea al
vencimiento del titulo, que se denominan titulos con cupén cero, o de forma periédica. Los
titulos cupon cero son aquellos que el principal del titulo y los cupones se pagan al vencimiento
del mismo. Por otro lado, los titulos que pagan cupones peridédicos se denominan bonos cupén,
cuyo tipo puede ser fijo o variable. Las emisiones con tasa cupdn fija son aquellas que los
cupones son siempre iguales a lo largo de la vida del titulo. Los titulos con cupdén variable son
aquellos en que bien la tasa cupén es variable, o el capital es variable. En el primer caso, la
tasa cupdn en general se encuentra referenciada a un tipo de interés de mercado. En el
segundo caso, si bien la tasa cupdn puede ser fija, el capital varia a lo largo de la vida del titulo
por ejemplo, por la indexacion a la tasa de inflacion de la econémica, por lo tanto, al igual que
el capital, el cupdn varia a largo de la vida del titulo.

En nuestro trabajo, denominamos a los titulos cuya tasa es variable, titulos con tasa cupon

variable, y a los titulos cuyo capital esta indexado a una determinada variable, como titulos
indexados.

1.3.4.5. Dependiendo del tipo de amortizacion
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Los titulos de renta fija pueden amortizar el capital a través de dos formas: al vencimiento o en
cuotas parciales. Los titulos que amortizan el capital al vencimiento y pagan cupones
periddicos fijos se denominan bonos americanos, bonos plain vanilla, o bullet (Choudhry,
2003).

Cuando los titulos amortizan el capital en cuotas parciales (sinking fund) se denominan bonos
amortizables o bonos con fondo de amortizacion. Estos titulos tienen como objetivo reducir el
riesgo de crédito del emisor, ya que el inversor no debe esperar hasta el vencimiento del titulo
para recuperar la inversion (Reuters, 2002).

1.4. Estructura de la tesis

La tesis se compone de seis capitulos, incluyendo el capitulo 1 en el que se describe la
estructuracion, que pasamos a detallar a continuacion:

CAPITULO 2. EL SISTEMA FINANCIERO EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES

Este capitulo se puede dividir en dos partes. La primera discute la relacidon que existe entre el
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento de una economia. Se presenta un resumen
acerca del debate actual en relacién a la existencia del vinculo entre estas dos variables, pero
principalmente cual es la causalidad de esta relacion. El objetivo de este capitulo es tener una
primera idea de la importancia del sistema financiero y de su desarrollo dentro de una
economia, asi como los mecanismos por los cuales se vinculan ambas variables.

En primer lugar, se realiza un resumen del debate actual acerca de cémo el sistema financiero
influye en el crecimiento de una economia y/o viceversa, ademas de exponer los vinculos
principales entre estas dos variables. Ademas se presenta una discusion sobre las diferentes
estructuras del sistema financiero que podemos encontrar en una economia. Esta discusion
nos permite tener una idea de la importancia del sistema financiero y de su desarrollo dentro de
una economia

En la segunda parte de este trabajo se describe el sistema financiero de los paises
emergentes, agrupados por regiones. El objetivo de esta descripcion es observar las
principales diferencias que existen en cuanto al sistema financiero entre las diferentes regiones
de paises emergentes, haciendo hincapié en los sistemas financieros de Latinoamérica y el
Este Asiatico. Esta Ultima region de paises, es la mas desarrollada dentro del conjunto de
paises emergentes, con lo cual nos es Util para observar las principales diferencias, y presentar
el @mbito en el cual va a ser desarrollado nuestro analisis: Latinoamérica

CAPITULO 3. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE LOS TITULOS DE RENTA FIJA EN LOS PAISES
DESARROLLADOS
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En este capitulo se realiza una descripcion de los paises desarrollados que se seleccionaron
para realizar el analisis comparativo. A partir de la descripciéon, se observa una estructura
estandar de emision de titulos puablicos, que retomamos en el capitulo 5 para compararla con
los mercados Latinoamericanos.

CAPITULO 4. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE LOS TiTULOS DE RENTA FIJA EN LOS PAISES
LATINOAMERICANOS

Este capitulo se centra en la descripcion de los mercados de renta fija de los paises mas
importante de Latinoamérica, lo cual nos da la primera idea de como se estructura el mercado,
y las diferencias importantes que encontramos con los paises desarrollados.

CAPITULO 5. ESTUDIO COMPARATIVO DE LOS MERCADOS DE RENTA FIJA EMITIDOS POR EL SECTOR
PUBLICO

Este capitulo es uno de los mas importantes de la tesis, ya que resume la informacién en
relacién a las diferentes estructuras de emisién. En primer lugar, se comparan los paises
desarrollados, llegando a la conclusién de que existe un estandar de emisién, y que los
mercados funcionan con titulos con cupon fijo, amortizacion al vencimiento, denominados en
moneda local y, en su mayoria, a medio y largo plazo.

Luego, se realizd un resumen de las conclusiones que extraemos cuando comparamos los
mercados emergentes Latinoamericanos, cuya estructura se describe en el capitulo 4. A partir
de ello, se observa la gran heterogeneidad que existe entre paises de una misma region, lo
cual se utiliza como punto de partida, para realizar las comparaciones entre cada uno de ellos.
Por otro lado, se observan las estructuras de los titulos publicos de los paises emergentes con
respecto a la de los paises desarrollados, con el objetivo de observar en que medida los paises
emergentes seleccionados se alejan 0 se acercan a la estructura de emision de los principales
paises desarrollados.

CAPITULO 6. LOS PRINCIPALES PROBLEMAS DEL MERCADO DE RENTA FIJA ARGENTINO: SUS POSIBLES
SOLUCIONES

Este capitulo se divide en tres partes. En la primera parte, realizamos un resumen de la
situacion del sistema financiero a lo largo de los '90, enfatizando el comportamiento del
mercado de renta fija publico y privado. En la segunda parte describimos cuales fueron las
caracteristicas de emisién de los titulos publicos a partir del canje del 2005. Dentro de esta
segunda parte se presenta el concepto de calidad de la deuda, y se explica como Argentina
vuelve a financiarse a través del mercado de capitales, con el objetivo de analizar, si en este
proceso, el gobierno mejora la calidad de la deuda.

En la dltima parte del capitulo 6 se plantean los inconvenientes principales que encontramos
cuando analizamos el mercado de titulos publicos de Argentina, y se consideran los mercados
de Brasil, Chile y México como ejemplos a seguir en relacién a la mejora de la gestién de la
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deuda. Para ello se analizan los medios que se utilizaron en estos paises para superar los
obstaculos que les impedia desarrollar una estructura de la deuda menos vulnerable, asi como

la posibilidad de aplicacién en el mercado argentino.
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Capitulo 2

El sistema financiero en las
economias emergentes
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2.1. Introduccidén

En la literatura econdmica actual existe una preocupacion muy importante para explicar los
efectos que tiene el desarrollo del sistema financiero sobre el crecimiento econdémico, y el
porqué de las diferencias en el desarrollo de los mercados financieros.

Si bien la causalidad entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico ha
generado debates entre los economistas, no se puede negar la existencia de una relacién entre
ambas variables. Asi lo demuestran varios autores como Schumpeter (1911), Cameron, et. al.
(1967), Gurley y Shaw (1955), Goldsmith (1969), McKinnon (1973) King y Levin (1993a); De
Gregorio y Guidotti (1994), Banco Mundial (2001), Levine (2004), entre otros, los cuales han
rechazado la idea de que el nexo entre finanzas y crecimiento pueda ser ignorado del proceso
de crecimiento econémico.

Saber los determinantes del desarrollo del sistema financiero y su influencia sobre el
crecimiento econémico es muy importante, ya que como asi lo argumentan la mayoria de
autores, una correlacion positiva entre estas dos variables deberia ser tomada en cuenta por
los policy-makers, para que ellos realicen los esfuerzos necesarios para desarrollar el mercado
financiero (Arestis, Luintel y Luintel; 2004). Por otro lado, si se puede considerar que una
determinada estructura financiera, basada en bancos o en mercados, aumenta el crecimiento
de una economia mas que otro, se deberian realizar esfuerzos para beneficiar un sistema u
otro.

Los costos de adquirir informacion y de realizar transacciones generan los incentivos para la
creacion de los mercados e instituciones financieras. Algunos autores definen un sistema
financiero desarrollado cuando el conjunto de instrumentos financieros, mercados e
instituciones financieras existentes, mejoran los problemas de informacion y los costos de
transaccion (Levine 1997). Cuando el sistema financiero mejora estos costos, esta cumpliendo
su funcién primaria dentro de la economia que es la de asignar los recursos en tiempo y
espacio, en un ambiente de incertidumbre (Merton y Bodie 1995).

Levine, (1997) desagrega esta funcidn general en cinco funciones basicas, es decir, este autor
dice que el sistema financiero: facilita la negociacién, cobertura, diversificacién y concentracion
de riesgo (pooling risk); facilita la asignaciéon de recursos, ayuda a monitorear la gestion y el
control corporativo, moviliza el ahorro y facilita el intercambio de bienes y servicios. Todas
estas funciones afectan variables que estan vinculadas directamente con el crecimiento de una
economia, como por ejemplo: la tasa de ahorro, las decisiones de inversién, la innovacién
tecnoldgica, la tasa de crecimiento a largo plazo, etc. La mayoria de los estudios demuestran
que el crecimiento y la profundizacién financiera estan positivamente correlacionados con la
tasa de crecimiento de la economia, algunos los relacionan de manera directa, otros sin
embargo no encuentran que esta relacion se produzca directamente (Aghion, Howitt y Mayer-
Foulkens; 2005). Por otro lado, dentro de las causas de las diferencias de desarrollo de los
sistemas financieros, se encuentran causas econémicas, politicas y legales.

Desde el punto de vista de los andlisis empiricos, se pueden observar dos vertientes: una de
ellas propone investigar a través de técnicas estadisticas cual es la relacion entre desarrollo
financiero y crecimiento econémico, y cuales son las variables mas significativas para explicar
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esta relacion. Otra vertiente compara los paises en los cuales el sistema financiero esta basado
en bancos, de los basados en el mercado (bank-based vs. market-based), con el objetivo de
observar cual de los dos sistemas explica mejor el crecimiento econdémico.

Existen abundantes estudios tanto tedricos como empiricos que intentan encontrar cual es la
relacién entre crecimiento y desarrollo del sistema financiero. No pretendemos en nuestro
trabajo exponer todas las teorias y estimaciones empiricas que existen en la literatura
econdmica, pero si explicar brevemente algunos de los estudios realizados.

Este apartado se divide en dos. En la primera parte se realiza un resumen del debate actual
acerca de como el sistema financiero influye en el crecimiento de una economia y/o viceversa,
ademas de exponer los vinculos principales entre estas dos variables, lo cual nos permitir
tener una primera idea de la importancia del sistema financiero y de su desarrollo dentro de
una economia. En la segunda parte de este trabajo se expone brevemente algunos de los
trabajos que analizan las causas de las diferencias en el grado de desarrollo de la estructura de
los sistemas financieros en paises con diferente grado de desarrollo econémico.

2.2. Larelacién entre desarrollo del sistema financiero y crecimiento econémico

Dentro de los estudios empiricos que intentan encontrar cual es la relacién entre el desarrollo
del sistema financiero y el crecimiento econémico se pueden encontrar numerosos estudios
que varian en cuanto a las variables utilizadas para medir esta relacién, asi como en la
direccion de causalidad de la misma.

Uno de los primeros autores que teste6 empiricamente la relacion entre crecimiento y
desarrollo financiero fue Goldsmith (1969). Este autor recopilé de 35 paises entre 1860 y 1963
el valor de los activos de los intermediarios financieros, y llegdé a la conclusion de que la
dimension de la actividad de intermediacion financiera esta positivamente correlacionada con el
desarrollo financiero, y luego documenté que esta Ultima variable también esta positivamente
correlacionada con el nivel de la actividad econémica.

Mas adelante llegaron los trabajos de King y Levine (1993b), quienes examinaron los canales
por medio de los cuales el desarrollo del sistema financiero influye sobre el crecimiento del
producto, y llegaron a la conclusiébn de que el nivel de desarrollo financiero predice el
crecimiento econémico a largo plazo a través de la acumulacién de capital y el crecimiento de
la productividad.

Rajan y Zingales (1995) realizaron un trabajo a nivel industria en el cual se observa que el
desarrollo del sistema financiero provoca el aumento de la tasa de crecimiento. Argumentaron
qgue el desarrollo de la actividad de intermediacion financiera y de los mercados, ayuda a
superar las fricciones que causan las diferencias entre el precio de la financiacién externa e
interna. Por lo que la disminucion de los costos de la financiacion externa facilita el crecimiento
de las empresas, ademas del surgimiento de nuevas firmas.
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Carlin y Mayer (2003) encuentran una fuerte relacién entre la estructura del sistema financiero,
las caracteristicas de las empresas y el crecimiento industrial en una muestra de 27 industrias
de 14 paises de la OCDE entre 1970 y 1995.

Atje y Jovanovic (1993) encuentran que existe una relacion positiva entre el crecimiento
econdmico y el volumen de negociacion del mercado burséatil para un grupo de 40 paises entre
1980 y 1988. Levine y Zervos (1998), amplian este estudio incluyendo variables que miden la
liquidez del mercado bursatil, su dimension, volatilidad e integracion como medidas del
desarrollo del mercado bursatil; y los créditos bancarios como medida de desarrollo del sector
bancario. Estos autores concluyen que el desarrollo tanto del mercado bursatil como del sector
bancario estan positivamente correlacionadas con el crecimiento econémico, la acumulacion de
capital y el crecimiento de la productividad.

Beck, Demirgilic-Kunt y Maksimovic (2005) también realizan un estudio a nivel industria y llegan
a la conclusién de que el desarrollo financiero ayuda a eliminar las barreras que tienen las
empresas para conseguir financiacién, y que las industrias que estan compuestas por
pequefias empresas crecen mas rapido en paises en donde el sistema financiero es mas
desarrollado, si bien no relacionan directamente estas variables con el crecimiento de la
economia. Esta visidn concuerda con los trabajos anteriores de Beck, Demirguc-Kunt, Levine y
Maksimovic (2004).

Desde otro punto de vista, se encuentran aquellos trabajos que relacionan el desarrollo
financiero y el crecimiento por medio de medidas de tipo Iegals. La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer y Vishny (1997, 1998) argumentan que el origen de la estructura legal de un pais
puede explicar el desarrollo bancario y del mercado de valores®. A los mismos resultados
llegaron posteriormente La Porta, Loépez-de-Silanes, y Shleifer (2002), y Himmelberg, Hubbard,
Glenn, y Love (2002) incluyendo otras variables como: concentracion de la propiedad de las
acciones, instituciones legales para valuar a las empresas, estructura de vencimiento de la
deuda, acceso a la financiacién externa, etc®.

La Porta, Lépez-De-Silanes, Shleifer, (2002) encuentran que una elevada propiedad publica de
los bancos esta asociada con una disminucién del desarrollo bancario, lo cual afecta
negativamente al desarrollo financiero y al crecimiento econémico.

Hasta aqui describimos aquellos trabajos que encuentran que el desarrollo del sistema
financiero afecta el crecimiento de la economia. Sin embargo, Allen, Bartilro y Kowalewski
(2006) testean como la estructura y los cambios de la economia real determinan la evolucion
del sistema financiero de un pais, es decir, cambia la relacion de causalidad en relacién a los
trabajos anteriormente mencionados. Estos autores asumen la hipdtesis de que el desarrollo
econdmico crea una demanda de diferentes tipos de instrumentos financieros y el sistema

% Otros autores que investigan como las cuestiones legales afectan el desarrollo del sistema financiero son Beck,
Demirglg-Kunt y Levine (2003b, 2005a), Barth, Caprio y Levine (2001a, 2001b, 2004, 2005), La Porta, Lopez-de-
Silanes y Shleifer (2005), entre otros

* El origen legal es una variable que examina los origenes de las leyes en distintos paises. Estos autores distinguen
entre aquellos paises con origenes legales de Reino Unido, Francia, Alemania y los paises escandinavos. Esta variable
es relevante para explicar los derechos de los acreedores, de los accionistas, los derechos de propiedad privada, asi
como el nivel de desarrollo del sistema bancario y de los mercados financieros.

® Para un analisis de cémo los factores legales influyen en el desarrollo financiero, ver Beck, Demirgiic-Kunt y Levine;
(2000). Law and Finance: Why does legal origin matter?.
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financiero responde a esta demanda. La consecuencia es el desarrollo de los mercados e
instituciones financieras que responden a cambios en la estructura de la economia real.

A modo de conclusién, se puede observar que todos los estudios apuntan a una relacién
positiva entre desarrollo del sistema financiero y crecimiento econémico. Por otro lado, la
relacién positiva supone que un mayor desarrollo del sistema financiero de un pais produce
una tasa de crecimiento del producto mayor, y algunos estudios incluso afirman que la
presencia de un sistema financiero desarrollado implica tasas futuras de crecimiento del
producto. Pero ademas, existen algunos trabajos que revierten la causalidad de la relacion. Por
todo ello, el debate acerca de la relacién entre crecimiento econdémico y desarrollo financiero se
encuentra inconcluso.

2.3. Sistemas financieros basados en bancos o en mercados

Ademas del debate acerca de cémo se vincula el desarrollo financiero con el crecimiento
econémico, muchos autores analizaron si la estructura financiera de los paises explica el
crecimiento econémico. En este sentido se dividen los sistemas financieros en dos tipos:
aquellos que estan basados en bancos, y aquellos basados en el mercado.

Un sistema financiero basado en bancos se define como aquel en el cual la asignacién de
recursos financieros se realiza a través de las entidades bancarias. Los sistemas financieros
basados en el mercado se consideran aquellos en los cuales la financiacion de la economia
proviene del mercado de capitales.

Los resultados del debate se pueden agrupar en tres: aquellos que enfatizan el rol positivo de
los bancos sobre el desarrollo y crecimiento, marcando a su vez las deficiencias que tiene el
mercado de capitales (Gerschenkron 1962; Stiglitz 1985; Singh 1997; Boot, Greenbaum y
Thakor ,1993; Bhide 1993; entre otros); aquellos que consideran que, el buen funcionamiento
del mercado de capitales lleva a un mayor crecimiento econémico (Boyd y Smith, 1998;
Huybens, Smith 1999; Demirguc-Kunt y Levine; 2001; Beck y Levine, 2002); y por ultimo,
aquellos autores que llegan a la conclusion de que, para que el sistema financiero tenga una
influencia positiva en el crecimiento econémico, el sistema bancario y el mercado de capitales
deben ser actividades complementarias que mejoran conjuntamente los servicios financieros
(Merton y Bodie, 1995; Levine, 1997; Levine y Zervos, 1998; La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer y Vishny (1997, 1998)).

Este debate, en principio, se ha centrado en la comparacién de cuatro paises, Alemania y
Japon cuyo sistema financiero esta basado en bancos, y Estados Unidos y Reino Unido, cuyo
sistema financiero se basa en el mercado de capitales (Rousseau, Watchtel, 1998; Black,
Moersch, 1998; Vitols, 2002; Sylla, Wright, 2004, entre otros). Sin embargo, en los Ultimos afios
estos estudios ampliaron la cantidad de paises para incluir economias con diferentes niveles de
desarrollo (Demirguc-Kunt y Levine, 2001; Tadesse, 2002; Arestis, Luintel y Luintel, 2004).

Los autores que se inclinan por propiciar un sistema basado en bancos, parten de los
problemas que tiene el mercado en cumplir con las funciones dentro del sistema financiero,
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como por ejemplo la adquisicion de informacidon sobre las empresas, el poder de los
acreedores para ejercer el control corporativo, etc.

Stiglitz (1985) se basa en los problemas de informacion que tiene un mercado desarrollado, en
el sentido de que ello disuade a los inversores individuales a destinar recursos para analizar el
comportamiento de las empresas, lo que promueve el comportamiento free-rider de los
inversores o intermediarios. Los bancos en cambio, pueden privatizar la informacion que
adquieren de las empresas, lo que refuerza las relaciones a largo plazo entre estas dos
instituciones (Gerschenkron, 1962; Boot, Greenbaum y Thakor ,1993). Otra visién que
podemos incluir en esta vertiente es aquella que afirma que para tener un mercado de capitales
desarrollado es necesario en primer lugar, fortalecer el sistema bancario (Rojas-Suarez y
Weisbrod, 1994)

Shleifer y Summers (1988) afirman que la liquidez del mercado de valores puede tener una
influencia negativa en la asignacién de recursos. A modo de ejemplo estos autores sefialan que
cuando el mercado es liquido, los accionistas pueden vender sus acciones en cualquier
momento, sin ejercer el control corporativo, lo que a veces provocaria una ineficiente
asignacion de recursos. Ademas, la liquidez, al disminuir los costos de salida, reduce los
incentivos de los accionistas para gestionar cuidadosamente laS empresas (Levine y
Schmukler, 2006).

Como conclusion, los autores que estan a favor del sistema basado en bancos argumentan que
los sistemas basados en el mercado bursatil no resultan eficientes en cuanto a la adquisicion
de informacién acerca de las firmas y a la supervisién de los administradores, actividades que
los bancos realizan de una mejor manera. Por lo que en algunas circunstancias, los sistemas
basados en la banca pueden ofrecer mejores servicios en cuanto al riesgo que los sistemas
basados en mercados (Allen y Gale, 1999).

Los autores que se inclinan por el sistema basado en el mercado bursatil argumentan que los
sistemas basados en bancos pueden contener intermediarios con una importante influencia
sobre las empresas, lo que puede tener efectos negativos en la asignaciéon de recursos y
generar la posibilidad de que los bancos se queden con parte de las utilidades futuras
esperadas por las empresas, lo que reduciria el incentivo por parte de las mismas para
emprender inversiones innovadores y rentables, (Rajan, 1992). Weinstein y Yafeh (1998), a
partir de un estudio realizado sobre el sistema financiero de Japén, encuentran que los bancos
pueden no ser eficientes en la recoleccion de informacion en situaciones nuevas y de
incertidumbre que involucren por ejemplo, nuevos productos y procesos.

La linea de investigacion que se decanta a favor de los sistemas basados en el mercado,
argumenta que los mismos proveen un conjunto mas abundante de herramientas de gestién
del riesgo que permiten acercar los productos financieros a las preferencias del cliente. Por lo
gue, a medida que las economias maduran, necesitan un conjunto de herramientas adicional
para gestionar el riesgo.

La visién de los autores denominada enfoque de los servicios financieros (Levine, 1997), se
basa en que tanto el mercado burséatil como los bancos pueden cumplir de una manera
eficiente las funciones del sistema financiero, y ambos pueden contribuir al crecimiento de la
economia. Este enfoque afirma que se debe propiciar un mejor funcionamiento de los bancos y
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los mercados bursatiles conjuntamente, dejando atras el debate de un sistema sobre otro
(Levine, 2000).

Varios autores opinan que depende de las circunstancias de cada pais el hecho de que el
desarrollo de un sistema u otro mejore el funcionamiento del sistema financiero en su conjunto.
Por ejemplo Cuenin y Busso (2000) argumentan que en un sistema financiero donde los
agentes econdémicos no encuentren mecanismos adecuados para evaluar diferentes proyectos
de inversion, los bancos son los que cobran un papel relevante, realizando esta tarea. En
cambio, para financiar actividades innovadoras o intensivas en tecnologia, en donde la
variabilidad de los resultados es mayor, es el mercado de capitales en donde se encuentra una
mejor posibilidad de financiamiento. Ademas se han realizado varios estudios empiricos que
corroboran esta teoria. Levine y Zervos (1998) demuestran que una mayor liquidez en el
mercado bursatil implica un mayor crecimiento econémico, sin tener en cuenta el desarrollo
bancario, a su vez demuestran que el desarrollo bancario tiene una relacion positiva con el
crecimiento de la economia, sin importar la liquidez del mercado bursatil.

Estudios a nivel de firmas como el de Demirguc-Kunt y Maksimovic (1998) muestran que una
mejora en el mercado bursatil incrementa el uso de las finanzas en el sector bancario en paises
en desarrollo, y concluyen que tanto el mercado como los bancos deberian actuar en forma
complementaria durante el proceso de desarrollo. Borensztein, Eichengreen y Panizza (2006)
agregan que los bancos proveen servicios de suscripcién para los posibles emisores
domésticos, asesorando a los mismos por ejemplo en cuanto a las caracteristicas de sus
ofertas, lo cual constituye un “puente financiero” en el proceso de emisién. Ademas proveen los
canales de distribucion de los bonos del gobierno ya que forman una parte importante de la red
de primary dealers, ayudando a mejorar la liquidez de los titulos en el mercado secundario. La
complementariedad mejora la contabilidad, auditoria y la formacién de profesionales mas
capacitados, pero ademas, una mayor eficiencia en el mercado de capitales necesita una
mayor eficiencia de los servicios bancarios para lograr una mejora en el funcionamiento del
sistema de pagos, compensacion y gestion de titulos (Bossone y Promisel, 1998).

A esta Ultima corriente se le suma la de aquellos autores que mencionamos anteriormente, y
que estudian las bases legales del sistema financiero Desde este punto de vista, el buen
funcionamiento del sistema legal facilita las actividades tanto de los bancos como de los
mercados, lo cual mejora la asignacion eficiente de los recursos y el crecimiento econémico (La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, Vishny (1997, 1998)). Rajan y Zingales (1998a) encontraron
que los sistemas basados en bancos promueven el crecimiento cuando los paises tienen
sistemas legales pobres, mientras que los paises en los cuales su sistema financiero se
encuentra en el mercado bursétil tienen bases legales mas desarrolladas. Tadesse (2002)
encuentra que cuando el sistema financiero se encuentra subdesarrollado, las industrias de
economias basadas en bancos crecen mas rapido que las industrias de sistemas basados en
mercados. Por otro lado, en economias con un sistema financiero desarrollado, las industrias
crecen mas rapido en sistemas basados en mercados. Es decir que sea mejor un sistema u
otro depende del grado de desarrollo del sistema financiero. Rajan y Zingale (2003a)
argumentan que los sistemas basados en bancos tienen ventajas comparativas para financiar
empresas intensivas en activos fijos. Sefialan que estas empresas son tipicamente mas
tradicionales y garantizan sus préstamos con activos fisicos. De la misma manera, los sistemas
basados en mercados tienen ventajas comparativas para financiar aquellas empresas
intensivas en tecnologia y activos intangibles.
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Allen, Bartirolo y Kowaleski, (2006) encontraron que existe una relacién positiva entre la
estructura econdmica y la estructura del sistema financiero a partir de una muestra de 95
paises. Parten de clasificar las empresas en dos, las que son intensivas en activos fijos, que se
encuentran dentro del sector industrias, y las que son intensivas en investigacion y desarrollo, y
activos intangibles, que se encuentran dentro del sector servicios. Ellos llegaron a la conclusién
que las economias donde el sector industrial es mas importante que el sector servicios, tienden
a tener un sistema basado en bancos mas que en mercados.

A partir de esta breve descripcion de la literatura econdmica en relacion al vinculo que existe
entre la estructura financiera y el crecimiento econdmico, podemos decir que hay una
tendencia por parte de los autores de considerar que es necesario hacer esfuerzos para
desarrollar conjuntamente el sector bancario y el mercado de capitales.

2.4. Los mercados financieros emergentes

Hasta aqui se propuso describir de manera sencilla la actualidad de la literatura econémica que
relaciona desarrollo del sistema financiero y crecimiento econdmico. Este andlisis nos brinda
una vision muy resumida de las causas del desarrollo del sistema financiero, pero no podemos
sacar conclusiones en relacion a la pregunta del porque los paises emergentes tienen sistemas
financieros subdesarrollados, o cual es la causa.

A partir de los estudios realizados sobre el tema, pudimos observar que pocos autores
relacionaban el nivel de desarrollo del sistema financiero con el grado de desarrollo de una
economia, incluso en algunos se mencionaba la falta de investigacién en cuanto a este tema.
En los Ultimos afios, sin embargo, muchos autores han centrado sus esfuerzos en analizar el
sistema financiero de los paises emergentes con el objetivo de dar respuesta a los diferentes
problemas que causa tener un sistema financiero poco desarrollado. A continuacién se realiza
una revision de la literatura que analiza los problemas que tienen las economias emergentes
en desarrollar su sistema financiero, mas especificamente de los paises latinoamericanos.

Durante toda la década del 90 y principios de la década siguiente se han producido numerosas
crisis financieras (México, Este Asiatico, Rusia, Turquia y Argentina) cuyo epicentro fueron
economias emergentes, y sus consecuencias se propagaron de la misma manera, sobre
paises emergentes. La estabilidad financiera es uno de los principales temas de estudio de
muchos autores, con el objetivo de evitar o suavizar las consecuencias de las crisis financieras
y Su propagacion hacia otras economias.

Las causas anteriormente mencionadas, son aquellas que se describen como principales, para
dar lugar a una serie de estudios sobre el sistema financiero de las economias emergentes. En
general podemos hablar de tres grupos de economias emergentes: los paises del Este
Asiatico, los paises Emergentes Europeos, y los paises Latinoamericanos. Estos tres grupos
de paises se enfrentaron a realidades muy distintas en cuanto a reformas, estructura
financiera, condiciones econdmicas externas, etc., que llevaron a tomar rumbos diferentes en
cuanto a la evolucién de sus variables econémicas, principalmente a partir de la década de los
‘90. Nuestro interés se centra en los paises Latinoamericanos, con lo cual analizaremos el



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

EL MERCADO DE RENTA FIJA ARGENTINO: ANALISIS INTERNO Y COMPARATIVO
Maria Belén Guercio

ISBN:978-84-692-3224-8/DL:T-917-2009

desarrollo del sistema financiero de este grupo de paises, aunque mencionando los otros dos
grupos con fines comparativos.

Ameérica Latina es una de las regiones en las cuales analizar el tema del desarrollo del sistema
financiero ha cobrado importancia en los Ultimos afios. En este apartado se pretende resumir
cual es cual es el grado de desarrollo del sistema financiero en la region. En las dos ultimas
décadas, los paises Latinoamericanos realizaron varios esfuerzos para mejorar su sistema
financiero, los mismos pueden ser resumidos en tres tipos de reformas: liberalizacion de los
mercados financieros, el establecimiento de mejoras en los mercados de acciones y el
mercado de bonos, y el desarrollo de un marco regulatorio y de supervision.

Por otro lado, América Latina realiz6 esfuerzos con el objetivo de mejorar los fundamentals
macroeconémicos®, el sistema de pensiones y las privatizaciones de las empresas propiedad
del estado, medidas que ayudaron al desempefio de las instituciones financieras. Sin embargo,
estas reformas no lograron tener el impacto positivo esperado sobre el desarrollo financiero,
(De la Torre, Gozzi, y Schmukler, 2006; Borensztein, Eichengreen y Panizza 2006)’.

Los paises Latinoamericanos se han caracterizado por bajos niveles de ahorro doméstico, lo
que limita la disponibilidad de recursos para su intermediacion. Ademas, en comparacion con
otros paises emergentes, se puede observar una menor cantidad de créditos al sector privado,
tasas de interés de los préstamos mas altas, menores niveles de activos y depdsitos bancarios,
menores cantidades de emisiones de deuda del sector privado y menor coeficiente de
capitalizacion en el mercado bursatil (Carstens y Schwarz, 2007). Otros autores sefialan que la
estabilidad financiera requiere una fuerte regulacion y supervision del mercado y las
instituciones financieras, y esto fue una de las fallas al implementar las diferentes clases de
reformas.

Como el objetivo de nuestro trabajo es estudiar el mercado de renta fija, la informacién
correspondiente al mercado de capitales, y mas especificamente el mercado de bonos, es mas
amplia que en el caso del sistema bancario. Para poder describir el desarrollo del sistema
financiero, dividimos el mismo en: el mercado de capitales y el sistema bancario. Antes de
entrar en el tema de la estructura financiera de los paises Latinoamericanos, presentamos los
trabajos realizados acerca de la relacion entre crecimiento de la economia y el desarrollo del
sistema financiero en los paises latinoamericanos, en comparacién con otras regiones
emergentes.

® En la literatura econémica la expresién fundamentals macroeconémicos son las variables fundamentales de la
economia, y pueden comprender variables como: tipo de interés, inflacion, PIB, indicadores de evolucién de la balanza
de pagos, déficit fiscal, endeudamiento externo, entre otros.

" Muchos autores creen que el problema de la falta de resultados positivos se debe a la aplicacién de las mismas
“recetas” sin distinguir las caracteristicas propias de cada una de las economias (De la Torre, Gozzi, y Schmukler,
2006).
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2.5. La relacion crecimiento de la economia y desarrollo del sistema financiero
en América Latina

En este apartado se pretende dar muestra, tomando los diferentes indicadores del tamafio del
sistema financiero, si la relacion desarrollo del sistema financiero/crecimiento econémico en los
paises de América Latina sigue la tendencia marcada de los estudios empiricos que
mencionamos anteriormente. Para ello, se disponen de una serie de indicadores del tamafio de
cada sector del sistema financiero. La capitalizacién bursatil, se utiliza como proxy del
desarrollo del mercado bursétil, el volumen de bonos en circulacion, como medida de desarrollo
del mercado de bonos y la cantidad de créditos del sector bancario como medida del desarrollo
de este sector dentro de la economia. El tamafio de cada uno de los sectores y su relacién con
el desarrollo de los mismos se fundamenta en primer lugar, en los trabajos empiricos que
describimos anteriormente, y en la disponibilidad de datos sobre estas variables.

La capitalizacion bursétil se define como el resultado de multiplicar el nimero de acciones de
las empresas listadas en bolsa por su valor de mercado. Esta es una medida de la profundidad
del mercado bursétil, cuanto mayor es el valor de estas variable, mayor es la proporcion de
financiacion de las empresas a través del mercado bursatil (CEPAL, 2003).

El volumen total de bonos se refiere a la cantidad de bonos en circulacién, emitidos por el
sector publico y privado en el mercado de capitales. La medida que utilizamos para el sector
bancario se refiere al volumen de créditos de los bancos comerciales, lo cual nos da la pauta
de la dimensién del volumen de financiacién que proviene del sector bancario. En los gréficos
que se exponen a continuacién, se puede observar las diferencias que existen entre los
mercados desarrollados y los mercados emergentes. Para ello, distinguimos cuatro grupos de
paises: los desarrollados, los paises latinoamericanos, los paises del este asiaticos y los
europeos emergentes.

Dentro de los paises desarrollados incluimos a Estados Unidos, Canada, Japon, Alemania,
Espafia, Francia, el Reino Unido, Holanda y Suiza. Dentro de los paises emergentes se
encuentra Argentina, Méjico, Brasil y Chile. En el grupo del Este Asiatico se incluye China,
Corea del Sur, Tailandia, Filipinas, Singapur, Indonesia y Malasia. y los paises emergentes del
centro y este de Europa (Croacia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Eslovaquia y Turquia)®.
Los paises de Europa Emergente incluyen Croacia, Hungria, Polonia, Republica Checa,
Eslovenia y Turquia.

Para tener una primera vision de esta relacion, tomamos el promedio ponderado de los
indicadores de desarrollo del sistema financiero de los principales por grupos de paises, y
comparamos su evolucion en relacibn a la evolucién del PIB, para observar si ambos
indicadores siguen la misma tendencia. En el grafico 2.1 se observan los niveles de estos
indicadores para los paises desarrollados. En primer lugar observamos que las variables
siguen el mismo comportamiento que el PIB. Con excepcion de los créditos bancarios que caen
a partir del 2003, la evolucién de las variables restantes nos muestra el vinculo positivo entre el
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico que la teoria predice. En segundo

8 para mas detalles ver World Economic Outlook, 2007, Database—WEO Groups and Aggregates Information.
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lugar, el volumen de los indicadores se encuentra por encima del PIB, lo cual nos muestra la
dimension que tiene el sistema financiero dentro de la economia.

Gréfico 2.1. Evolucién de variables del sistema financiero con respecto al PIB
de los paises desarrollados (billones de u$s)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Global Financial Statistics Report (FMI) 2007

En el grafico 2.2. se presentan los mismos indicadores, pero para el grupo de economias
emergentes. En el mismo se observa que, a excepcion de los créditos bancarios, las variables
gue miden el tamafio del sistema financiero, siguen la misma evoluciéon que el PIB, pero su
volumen es inferior al mismo a lo largo de todo el periodo considerado. Es decir, la dimension
del mercado de capitales es mucho menor en los paises emergentes que en los desarrollados.
Por otro lado, el volumen de créditos bancarios hasta el 2003, era muy superior al volumen del
PIB, sin embargo, en ese afio se observa una caida importante, pero se recupera rapidamente,
hasta llegar al 2005 con un volumen muy cercano al PIB.

Gréfico 2.2. Evolucién de variables del sistema financiero con respecto al PIB
de los paises emergentes (billones del u$s)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Global Financial Statistics Report (FMI) 2007
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Cuando observamos solo los paises de Latinoamérica en el grafico 2.3., vemos que a lo largo
del 2001 y 2002, los créditos bancarios superaban al PIB. Sin embargo, a partir del 2003, el
PIB sigue creciendo de manera continua, mientras que los activos bancarios tuvieron un
importante descenso. Como podemos observar en los graficos anteriores, la caida de los
activos bancarios en el 2003 sucedid en todos los paises, tanto desarrollados como
emergentes.

Gréfico 2.3. Evolucién de variables del sistema financiero con respecto al PIB
de los paises Latinoamericanos (en billones de u$s)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Global Financial Statistics Report (FMI) 2007

En los paises latinoamericanos el volumen de activos financieros no supera el PIB, lo cual no
se observa en los paises desarrollados. Por otro lado, a diferencia de los paises emergentes en
su conjunto, a lo largo de todo el periodo se sigue manteniendo la absoluta supremacia de los
créditos bancarios en relacion a otras fuentes de financiamiento. Estas diferencias son las que
nos llevan a pensar que el grado de heterogeneidad que existen dentro de los paises
emergentes, y la pequefia influencia que tienen los paises Latinoamericanos en relacion a otras
regiones, lo cual se puede observar en la escala del eje de las ordenadas.

Segun la CEPAL (2007) en los paises latinoamericanos, los niveles de ahorro doméstico son
menores que en otras regiones de paises emergente, “un 17,5% frente a un 32 % en la region
Asia Pacifico y un 23 % en Europa central para el afio 2004”, lo que genera un menor volumen
de recursos a ser intermediados, y una menor disponibilidad de créditos al sector privado, un
30% frente a un 72% en Este Asiatico y un 32 % en Europa Central en 2004°. Por otro lado,
observando los distintos valores de los indicadores con respecto al PIB, se corrobora los
argumentos de los estudios empiricos que hablan del retraso del desarrollo del sistema
financiero de América Latina en relacién a los mercados desarrollados y a los paises del Este
Asiético.

° Cuando mencionamos los paises de Europa Central nos referimos a los paises europeos emergentes que
mencionamos anteriormente.
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2.6. La estructura financiera en Latinoamérica

En los paises latinoamericanos el sistema financiero se caracteriza por estar basados en
bancos, ya que el mercado de capitales es pequefio e iliquido (IMF, 2005). Esta situacién se
reflejé en los graficos del apartado anterior cuando presentamos los distintos indicadores del
tamafio del sector financiero, en los cuales se observé el predomino de los créditos bancarios
en relacion a otras fuentes de financiamiento. En el cuadro 2.1.se presentan nuevamente estos
indicadores, pero, a diferencia del apartado anterior en donde nuestro objetivo era observa el
vinculo entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico, en este caso, los indicadores
se calculan como porcentaje del PIB, lo cual nos permite comparar la dimensién de cada uno
de los sectores en relacién al nivel de ingreso de cada una de las regiones. Pero ademas,
como pudimos observar en el apartados anterior, no es posible obtener conclusiones a partir de
la agregacion de los mercados emergentes, ya que las distintas regiones, presentan
estructuras financieras diversas e importantes diferencias en cuanto a la evolucién de los
principales indicadores del sector financiero.

En América Latina el valor de la capitalizacion bursatil y de los créditos bancarios con respecto
al PIB, es menor en relacion a los paises desarrollados, los paises del Este Asiatico y los
Africanos. Hay que tener en cuenta que tanto los paises desarrollados como los del Este
Asiatico, el PIB per capita es mayor que para los paises Latinoamericanos, no siendo el caso
de los paises Africanos.

Cuadro 2.1. Créditos bancarios, capitalizacion del mercado bursatil y titulos de deuda publica
nacional en circulacién (% PIB, 2005)

Capitaliza_cién Bonos B_onos \{glt:{ndeen Créditps Bon)c/)sa,czci/(;ignes
bursatil Publicos | privados bonos bancarios bancarios

Paises Emergentes 50,6 26,3 14,6 43,4 73,2 160,5
Asia 81 27,3 21,9 49,2 135 265
América Latina 40 41,4 11,3 52,7 56 149
Africa 68 11,1 55 16,6 65 150
Europa 13 25,2 3,4 28,6 37 79
Paises desarrollados 124,7 70,1 107,6 434 198,0 485,4

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Global Financial Statistics Report (IMF) 2007

Por otro lado, el volumen en circulacion de los bonos publicos en América Latina es menor que
en los paises desarrollados, pero es el mayor de todas las regiones de paises emergentes. Sin
embargo, el volumen de titulos privados es menor que en los paises desarrollados y los paises
del Este Asiatico, lo cual demuestra la falta de la financiacién de las empresas por medio de la
emisién de bonos en el mercado de capitales.

Se puede observar que en los paises de América Latina y los paises del Este Asiético, la
participacion del volumen total de bonos en el PIB es similar. La diferencia fundamental es que
mientras que en Latinoamérica predominan los titulos publicos, ya que del total de titulos, el
41% esta representado por bonos publicos, en el Este Asiatico, este porcentaje es del 27%.
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Los créditos bancarios siguen siendo la principal fuente de financiamiento, tanto en los paises
desarrollados, como en los emergentes latinoamericanos, asiaticos y europeos. Sin embargo,
en los paises de América Latina, el volumen de créditos bancarios se encuentra por debajo de
los paises desarrollados, y de los emergentes asiaticos y africanos.

Cuando observamos la proporciéon que representan cada uno de los indicadores del sistema
financiero en el PIB vemos que, en general, en los paises desarrollados, estos indicadores
dobla el de los mercados emergentes. Ademas, los paises asiaticos si bien presentan un
volumen de créditos bancarios elevados, las empresas se financian por medio de la emision de
bonos y del mercado burséatil, en una proporcién méas elevada que en otros paises emergentes.

En América Latina, el sector bursétil es la mitad del Asidtico, el volumen de bonos en su
mayoria corresponde a emisiones del gobierno, y la financiacién por medio de los créditos
bancarios es menos de la mitad del correspondiente volumen en los paises Asiaticos, y todas
estas variables se encuentran por debajo de los valores de las mismas en los paises
desarrollados. La evolucion de estos indicadores, asi como su explicacion mas detallada, se
realiza en los apartados siguientes.

Algunos autores opinan que el crecimiento del mercado bursatil se vio negativamente afectado
por el hecho de que, en la mayoria de los paises, en particular los de menor desarrollo,
predominan las sociedades familiares, cuya principal fuente de financiacién proviene de
recursos propios y utilidades no distribuidas (CEPAL, 2003). Ademas, De la Torre, Gozzi y
Schmukler (2005) argumentan que al bajo nivel de negociacion y liquidez, se le suma otra
caracteristica del mercado bursatil de los paises Latinoamericanos que es la concentracion de
las negociaciones y la capitalizacién en unas pocas acciones, y la internacionalizacién de
emisiones de acciones de grandes empresas, lo que veremos mas adelante cuando
analicemos el mercado bursétil.

2.6.1. El mercado de capitales de los paises Latinoamericanos

Cuando se compara la evolucién del mercado de capitales de Latinoamérica con los mercados
de otros paises emergentes, asiaticos, muchos autores concuerdan que los primeros se
encuentran muy por debajo de estos ultimos (Banco Mundial, 2004a; De la Torre y Schmukler,
2004b; De la Torre, Gozzi y Schmukler 2005, 2006; entre otros).

La tendencia de comparar los paises latinoamericanos con los paises emergentes asiaticos se
debe a que en estos Ultimos también se llevd a cabo un proceso de reformas financieras a
partir de 1990, pero los resultados, como vamos a ver a continuacion, fueron diferentes.
Mientras que el mercado de capitales en el Este Asiético present6é un importante desarrollo, en
Latinoamérica el proceso de desarrollo lleva retraso, y esta caracterizado por la elevada
dolarizacion de sus activos, el corto plazo de los vencimientos y la falta de liquidez en los
mercados (Banco Mundial, 2004b). M&s especificamente en el mercado de acciones de los
paises Latinoamericanos, se ha visto una disminucién de las cotizaciones y de la liquidez, y
han crecido el nUmero de empresas que emiten sus acciones en los mercados internacionales
(Levine y Schmukler, 2006).



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

EL MERCADO DE RENTA FIJA ARGENTINO: ANALISIS INTERNO Y COMPARATIVO
Maria Belén Guercio

ISBN:978-84-692-3224-8/DL:T-917-2009

En cuanto al mercado de bonos, se puede observar también una concentracién de titulos a
corto plazo y denominados en moneda externa, lo que aumenta el riesgo de descalce de
monedas y el riesgo de refinanciacion tanto para las empresas como para el gobierno (De la
Torre y Schmukler, 2006).

Por otro lado, si bien a partir de los '90 los paises de Latinoamérica tuvieron un mayor acceso
al mercado de capitales externo, la intermediacion financiera doméstica, y sobre todo la del
sector privado, esta a cargo de las instituciones bancarias, lo cual provoca la concentracién de
las fuentes financieras en el sector bancario, y una mayor vulnerabilidad de la economia ante
crisis sisteméaticas de este sector (Eichengreen, Borensztein y Panizza, 2006).

En relacién al mercado de derivados y repos, en estas economias también se encuentran
subdesarrollados, poco liquidos y limitados a determinados instrumentos, como son los titulos
del gobierno (Banco Mundial, 2004b). Diversos autores han encontrado que el surgimiento de
los inversores institucionales, como los fondos comunes de inversién y los fondos de pensién,
generan importantes efectos sobre el desarrollo del mercado de capitales (International
Financial Services, 2006; Borensztein, Eichengreen y Panizza, 2006). Estas instituciones han
desarrollado un papel muy significativo dentro de este mercado, ya que por un lado son los
participantes mas activos en el mercado de capitales, y por el otro, ayudaron a los gobiernos a
financiar la transicion hacia la privatizacion del sistema de pension.

2.6.1.1. El mercado de bonos

DETERMINANTES DEL DESARROLLO DEL MERCADO DE BONOS

El desarrollo del mercado de bonos en un pais es importante por varias razones. Segin Turner
(2002), un mercado financiero completo genera tipos de interés que reflejan el verdadero costo
de oportunidad del dinero para cada plazo. Esto resulta importante para poder tomar
decisiones eficientes de inversion y financiacion. Ademas, el desarrollo del mercado de renta
fija lleva a disminuir la dependencia de la intermediacién bancaria en las decisiones de ahorro y
de inversion, lo cual disminuye la vulnerabilidad de la economia ante un desequilibrio en el
sector bancario. En el caso de las emisiones publicas, el buen funcionamiento del mercado de
bonos permite una transmision adecuada de la politica monetaria que desea aplicar el
gobierno, ademas de poder financiar déficit fiscales sin aumentar la inflacién ni asumir riesgos
cambiarios

Por otro lado, la ausencia del mercado de bonos lleva a que los inversionistas tengan una
menor cantidad de oportunidades de inversion, lo que provoca una disminucion del volumen de
ahorro en la economia. Desde la perspectiva de las empresas, la falta de un mercado de bonos
interno las obligaria a endeudarse en el extranjero, aumentando para las empresas el riesgo
cambiario (Herring y Chatusripitak, 2001).

A lo largo de los afios 50 y 60 en las economias emergentes solo emitian titulos en moneda
local con cupdn fijo y a medio plazo, ademas de que las emisiones se concentraban en los
gobiernos y las entidades financieras y empresas mas importantes del pais. En general, los
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agentes que compraban titulos de renta fija los mantenian hasta el vencimiento, con lo cual el
mercado secundario era practicamente inexistente.

Con el objetivo de encontrar las causas de los determinantes del desarrollo del mercado de
bonos, se han realizado una serie de estudios, comparando tanto los paises emergentes con lo
paises desarrollados, como los grupos de paises emergentes entre ellos. Por otro lado, y a
partir de las reformas realizadas en los paises emergentes, muchos autores analizaron las
causas de las diferencias en los resultados de estas reformas, y mas especificamente, del
desarrollo del mercado de bonos y del sistema financiero en su conjunto, de los paises del Este
Asiatico y del subdesarrollo de los mismos en los mercados de los paises Latinoamericanos.
De la Torre, Gozzi, y Schmukler, (2006) argumentan que es dificil encontrar los factores que
llevaron a la situacién actual en la que se encuentran la mayoria de los paises
Latinoamericanos. Estos autores analizan las diferencias entre los objetivos de las reformas
financieras y los resultados, y sostienen que las causas pueden haber sido diversas.

En primer lugar, observamos que efectos tiene sobre el desarrollo del mercado de bonos la
dimension y el tipo de moneda de los titulos publicos. A partir de aqui, se observan como las
variables macroeconémicas influyen en estas dos caracteristicas. En segundo lugar, se
observa la distribucién de vencimientos de los titulos emitidos por el gobierno, y se relacionan
con las variables econémicas mencionadas anteriormente. Una de las causas mencionadas por
varios autores son las caracteristicas intrinsecas que le corresponden a cada uno de los paises
emergentes, como por ejemplo, la dimensiéon de la economia, la falta de oportunidades de
diversificacion del riesgo, la debilidad de la moneda doméstica, el predominio de riesgos
sistematicos, etc.

En relacion a la dimension de la economia, varios autores sefialan que existe una relacion
positiva entre la dimension de la economia y el desarrollo del mercado de bonos (De la Torre,
Gozzi, y Schmukler, 2006). Segun Shah y Thomas (2001), una econémica pequefia presenta
barreras estructurales para el desarrollo de un mercado doméstico liquido y profundo. En
América Latina, el mercado de bonos privados se encuentra concentrado en un pequefio
namero de empresas capaces de emitir titulos en pequefas cantidades, pero ademas, en el
mercado se encuentran con un namero pequefio de inversores institucionales que tienden a
comprarlos y mantenerlos, lo cual contribuye a disminuir el volumen de negociacion.

Por otro lado, Eichengreen y Luengnaruemitchai (2004) y Borensztein, Eichengreen y Panizza
(2006) encuentran que la tasa de capitalizacion en el mercado de bonos doméstico es mas
baja cuanto mas pequefio es el pais. Este hecho se relaciona con los costos fijos asociados a
las suscripciones, publicidad y distribucién de los titulos emitidos, haciendo que emisiones mas
grandes, sean menos costosas por las economias de escala que generan. Ademas, la liquidez
en el mercado secundario es mayor cuanto mayor es el volumen de titulos y mayor la cantidad
de tenedores de los mismos.

Ademas, varios autores consideran que las caracteristicas propias de las emisiones como la
moneda de emision, la estructura de vencimientos, la dimensién del mercado, etc., tienen
influencia sobre el grado de desarrollo del mercado de bonos. En las caracteristicas de emision
es donde centramos nuestro analisis en los capitulos siguientes. A su vez estas caracteristicas
se encuentran correlacionadas con las variables fundamentales de la economia, como la tasa
de inflacién, el tipo de cambio, la dimensién y crecimiento de la economia, etc.
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Con respecto a las caracteristicas de emisién de los titulos publicos, el problema se encuentra
en la incapacidad de los gobiernos de los paises emergentes, y sobre todo los
Latinoamericanos, de pedir prestado en moneda doméstica, a largo plazo y con tasas fijas.
Este es un problema importante, teniendo en cuenta que en los paises emergentes
latinoamericanos, la mayoria de las emisiones son publicas.

El problema de emitir una proporcion elevada de titulos en moneda externa es que aumenta el
riesgo de tipo de cambio, ya que si se produce una devaluacion de la moneda, el volumen de
deuda en relacion al PIB aumentaria, lo que aumentaria la proporcién de ingresos que el
gobierno destina a pagar los servicios de la deuda debido a que los mismos permanecen en
moneda local. Pero ademas existe un efecto ciclico, ya que los problemas en la hoja de
balance del gobierno llevaria a los inversores a atacar la moneda local, lo que provocaria una
mayor depreciacién y mayores problemas aun en la hoja de balance (Aghion, Bacchetta y
Banerjee 1999; Krugman, 1999; Jeanne y Zettelmeyer, 2002). Este desajuste de monedas
aumenta la probabilidad de crisis financieras (Jeanne, 2000).

Cuando se analiza la razén por la cual la mayoria de los paises emergentes presentan una
proporcién muy elevada de titulos en moneda externa, surge la teoria del pecado original, la
cual se define como la incapacidad de los gobiernos de pedir prestado en moneda local en los
mercados internacionales a largo plazo (Eichengreen, Hausmann, Panizza, 1999,2003;
Hausmann, Panizza y Stein 2001; Chamon y Hausmann 2002; Eichengreen, Hausmann, y
Panizza 2003a). Si bien estos autores no llegan a precisar las causas de este problema,
argumentan que altas tasas de inflacién, devaluaciones inesperadas de las monedas y los
episodios de default que han sucedido en las economias emergentes, pueden limitar el acceso
de los paises a la financiacion en moneda local y a largo plazo.

Otros autores sefialan que esta imposibilidad se produce por la falta de credibilidad que tienen
los paises emergentes en cuanto a la fortaleza en la aplicacién de sus politicas fiscales y
monetarias (FMI, 2004). Una literatura mas extensa, considera que la dolarizacion financiera,
es decir una proporcion elevada de activos y pasivos que mantienen residentes en moneda
externa, se debe al elevado riesgo sistematico de las economias emergentes (De la Torre y
Schmukler, 2004a). Claessens, Klingebiel, y Schmukler (2004) analizan la dimension de la
economia y su relacién con la composicién de monedas, y llegan a la conclusion de que las
economias con mas altos niveles de PIB tienen un mercado de bonos denominado en moneda
doméstica mas grande. Argumenta que en paises mas desarrollados, se pueden aprovechar
las economias de escala para mejorar la infraestructura del mercado, y desarrollar bases
legales fuertes para la emisidon y negociacién de activos financieros, lo cual tiene efectos
positivos sobre el desarrollo del mercado de bonos.

En relacion con los factores institucionales, (estabilidad monetaria, desarrollo de la economia,
nivel regulatorio, tasa de inflacion, etc.), los autores demuestran que bajas tasas de inflacién
estan asociadas con una mayor proporcién de titulos en moneda local'®. Por otro lado, esta
corriente de andlisis, encuentra que un elevado gasto fiscal lleva a un mercado de bonos mas
grande.

° para una descripcion mas profundas de las variables utilizadas para medir los factores institucionales ver Claessens,
Klingebiel, y Schmukler (2004b).
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Con respecto a variables politicas, Claessens, Klingebiel, y Schmukler (2007) argumentan que
los paises que presentan grandes cantidades de instituciones democraticas tienen un mercado
de titulos publicos mas grande, ya que la existencia de una buena base institucional, aumenta
la credibilidad de los inversores en el estado, mejora la calidad de las decisiones politicas y
aumenta la credibilidad en el cumplimiento de los contratos™. El régimen de tipo de cambio
influye en la composiciéon por monedas y en la dimension del mercado. Claessens, Klingebiel y
Schmukler (2007) encuentran que aquellos paises que tienen un régimen de tipo de cambio
mas flexible tienen una mayor proporcion de su deuda emitida en moneda local.

En cuanto al periodo de vencimiento de los bonos publicos, muchos autores han analizado las
consecuencias que tienen en los paises emergentes que emiten titulos a corto plazo. Este
mayor interés se debié en parte a las numerosas crisis que afectaron las economias
emergentes en las Ultimas décadas, y a los problemas de descalce de plazos entre sus activos
y sus pasivos. (Banco Mundial, 2004). Las emisiones a corto plazo de titulos estan asociadas a
una mayor vulnerabilidad ante cambios imprevistos de los flujos de capital y crisis de liquidez.
Es decir, un cambio imprevisto en las expectativas de los acreedores en relacion a la solvencia
del gobierno para afrontar sus obligaciones puede rapidamente elevar los tipos de interés a
corto plazo, provocando un aumento de los costos de endeudarse por parte del gobierno,
aumentando la capacidad para hacer frente a la misma.

Una de las causas de la elevada proporcion titulos a corto plazo que presentan los mercados
emergentes, es el bajo costo de emision en relacién a las emisiones a medio y largo plazo.
Este menor costo se debe a que la prima que tienen que pagar los paises emergentes para
colocar titulos a largo plazo es muchos mas elevada que a corto (Broner, Lorenzoni y
Schmukler, 2004). Si bien emitir deuda a corto plazo se puede justificar por el lado de los
costos, si el gobierno tiene una dependencia muy alta de la financiacion a corto plazo, la
vulnerabilidad de la economia es mayor ante cambios repentinos en las expectativas de
mercado, ya que aumenta el riesgo de rollover de la deuda (Chamon, 2001; Jeanne, 2000,
2004; Tirole, 2002, entre otros).

Otra variable que se encuentra dentro de las variables fundamentales macroecondémicas, y que
varios autores han encontrado una relacion positiva con el desarrollo del mercado de bonos, es
la tasa de ahorro de la economia. Elevados niveles de ahorro elevan la cantidad de fondos
disponibles para invertir en este tipo de titulos. Pero ademas, algunos autores sugieren que es
necesario promover el desarrollo de inversores institucionales, que llevardn estos mayores
niveles de ahorro, hacia el mercado de bonos (Eichengreen, Hausmann, y Panizza 2006)".

El desarrollo de los inversores institucionales se considera como una variable adicional para
desarrollar el mercado de bonos. Eichengreen, Hausmann, y Panizza (2006) encontraron una
relacién positiva entre los activos de los fondos de pension y las compafiias de seguros y la
dimensién del mercado de bonos corporativos en las economias emergentes™. Ademas,
encontraron que a mayor cantidad de inversores institucionales que participan en el mercado

™ Estos resultados son consistentes con los de Acemoglu, Johnson, y Robinson (2000), Isham, Kaufmann, y Pritchett
(1995), Kremer y Jayachandran (2002), entre otros.

2| os fondos de pension y las compafias de seguro tiene pasivos a largo plazo, el desarrollo de estos intermediarios
financieros provocaria el aumento de la demanda potencial de activos a largo plazo

¥ Mas especificamente, en los paises de Latinoamérica y los paises del Este Asiatico.
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de bonos, mayor es la liquidez en el mismo™. Por otro lado, algunos autores encuentran que
en las economias emergentes existe una relacidon positiva entre el desarrollo del mercado de
bonos, tomando como medida el volumen de crédito bancario como porcentaje del PIB (Levine,
1997).

ESTADO ACTUAL DEL MERCADO DE TiTULOS DE RENTA FIJA EN LATINOAMERICA

Luego de las crisis de México, Este Asiatico y Argentina, se pudieron observar las causas aun
mas negativas de una crisis bancaria cuando otros recursos financieros permanecen
subdesarrollados (Borensztein, Eichengreen y Panizza, 2006). Los gobiernos han hecho
grandes esfuerzos para desarrollar el mercado de bonos. Entre ellos podemos mencionar la
mejora en la infraestructura del mercado, la mejora en las principales variables
macroeconémicas, el esfuerzo explicito de aumentar la confianza en la economia, ademas de
las privatizaciones de empresas publicas, las reformas en el sistema de pensiones, etc.

Los esfuerzos para mejorar la estabilidad macroecondémica y financiera de la economia, se
centraron en limitar la volatilidad que desalentaba las inversiones en titulos a largo plazo y en
moneda local. Por otro lado, las reformas del estado a lo largo de los '90 que incluy6 las
privatizaciones de empresas publicas, contribuyeron a aumentar la cantidad empresas de gran
tamafio, que estaban capacitadas para acceder al mercado de bonos. Las reformas en el
sistema de pensiones promovieron la aparicion de inversores cuya demanda se concentrd en
titulos a largo plazo y en moneda local. Sin embargo, cuando se compara con los paises
desarrollados, o incluso con otros paises emergentes, el mercado de bonos en Latinoamérica
permanece subdesarrollado. Es decir, la duracion de las emisiones en los mercados de
Latinoamérica sigue siendo pequefia, se emiten una gran cantidad de bonos a tasa flotante y
los inversores demandan titulos cuyo capital o tasa de interés se encuentra indexado a la tasa
de inflacidn, al tipo de cambio u otra tasa de referencia del mercado.

Segun Jeanneau y Tovar, (2006), el desarrollo del mercado de deuda en moneda local en
Latinoamérica ha estado limitado por el mala gestion de las politicas macroeconémicas, la
escasa profundidad y diversificacion de la base de inversionistas, las numerosas restricciones
que dificultaron el desarrollo en el mercado primario y secundario, y la falta de una buena
infraestructura para la emision de titulos privados. Esta situacion contrasta con los paises
emergentes del Este Asiatico, en donde la mayoria de las emisiones son con tasas fijas, y los
titulos indexados practicamente son inexistentes (Borensztein, Eichengreen y Panizza, 2006).

En cuanto al mercado secundario, algunos autores sefialan que la tasa de rotacion permanece
relativamente baja, lo cual muestra que los mercados siguen siendo iliquidos (Borensztein,
Eichengreen y Panizza, 2006b; Banco Mundial, 2004)*. Jeanneau y Tovar (2006) sostienen
que la falta de liquidez en el mercado latinoamericano se debe a: el tamafio del mercado y la
existencia de una cantidad elevada de titulos indexados. El problema del tamafio del mercado
se describié anteriormente. En relacién a los titulos indexados, estos en general se mantienen
hasta el vencimiento, lo cual afecta a la negociacion de los mismos y a la liquidez del mercado

* Liquidez medida como tasa de rotacién de activos.
'® La tasa de rotacién mide el volumen de negociacion en relacion a la dimensién del mercado. Levine, 1997
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de bonos en general. La existencia de una gran variedad de instrumentos lleva a que los
mercados no cuenten con un elevado volumen de instrumentos que sean homogéneos, lo cual
permitiria la negociacién activa. La base de inversores también es reducida, aunque en los
Ultimos afios se ha ampliado debido a los cambios en el sistema de pensiones de los paises
Latinoamericanos, pero aun sigue siendo pequefia, lo que afecta también a la negociacién en
el mercado secundario.

En cuanto al tipo de emisor, en la mayoria de los paises Latinoamericanos, predominan los
titulos emitidos por el sector publico, lo cual no sucede en los paises emergentes del Este
Asiatico y en los paises desarrollados, como se observa en el grafico 2.4. Incluso en los paises
desarrollados, la mayor proporcién de titulos en circulacion pertenece a titulos del sector
privado, y mas especificamente, emisiones de entidades financieras. Segun Borensztein,
Eichengreen y Panizza (2006) este hecho refleja que Latinoamérica histéricamente tuvo que
afrontar grandes déficit presupuestarios que financiaba via emisién de bonos, lo cual hace que
el volumen de titulos publicos como porcentaje del PIB sea mayor en estos paises que en el
Este Asiatico.

Gréfico 2.4. Titulos emitidos en el mercado doméstico
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Fuente: en base a datos del BIS, 2007 y del WB.

Estudios recientes muestran que existen diferencias ademas, en el desarrollo de las emisiones
de bonos corporativos. Mientras que en Latinoamérica el volumen emitido representaba un
8,3% del PIB en el 2005, en el Este Asiatico este porcentaje es aproximadamente el 20,5% del
PIB, segun datos del Banco Mundial, lo cual muestra que en este Ultimo grupo de paises el
acceso de empresas al mercado es mayor (Borensztein, Eichengreen y Panizza, 2006%). Esta
situacién se ve representada en el gréfico 2.5. en donde se observa el volumen en circulacion
de los bonos emitidos por el sector privado en el mercado doméstico en relacion al PIB, en los
paises Latinoamericanos y en los paises del Este Asiatico.

Gréfico 2.5. Volumen en circulacion de titulos privados en el mercado doméstico
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Aun en los paises Latinoamericanos en los cuales el desarrollo financiero ha sido positivo en
las ultimas décadas, como México y Chile, las empresas que participan tanto en el mercado de
bonos como en el de acciones, son aquellas que tienen elevados ratings, y esta situacién
ayuda a que las mismas migren hacia los mercados internacionales (Banco Mundial, 2004).

Un problema adicional en el mercado de bonos corporativos es la falta de liquidez, que por el
lado de la oferta, se debe a la pequefia cantidad de empresas que pueden emitir titulos en el
mercado. Por el lado de la demanda, el mercado esta dominado por un pequefio nimero de
inversores institucionales que concentran sus estrategias de inversion en titulos del gobierno, lo
cual desalienta aliin mas la liquidez en el mercado de titulos privados (Banco Mundial, 2004).
Sin embargo, a partir del 2003 se puede observar un aumento de las emisiones privadas, lo
cual fue producto del desarrollo del proceso de titulizacion en América Latina, (Jeanneau y
Tovar, 2006).

2.6.1.2. El mercado bursatil

DETERMINANTES DEL DESARROLLO DEL MERCADO BURSATIL

Muchos autores encuentran que existe una correlacién positiva entre el desarrollo del mercado
bursatil y el crecimiento econémico (Demirguc-Kunt y Levine 1996, Singh, 1997, Levine y
Zervos, 1998, Levine, 2000; entre otros). Siguiendo a Levine (2002) el mercado burséatil provee
informacién importante para gestionar riesgos, movilizar el ahorro y permitir a los inversores
ejercer el control corporativo. Un mercado grande y liquido incentiva a que los agentes inviertan
recursos para obtener informacién de las empresas, ya que es mas facil beneficiarse de la
informacién al operar en mercados grandes y liquidos. Ademas, el buen funcionamiento del
mercado bursétil refuerza el vinculo entre una buena gestion de la empresa y el valor de sus
acciones, lo cual ayuda también a integrar los intereses de los administradores de la empresa
con la de sus propietarios. Por otro lado, los mercados bursatiles mas desarrollados,
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disminuyen el costo de intermediacion, debido a la disminucién del costo de realizar
negociaciones en el mismo.

Otros autores, sin embargo, opinan que el desarrollo del mercado bursatil puede tener efectos
negativos sobre el crecimiento econémico. Stiglitz (1985, 1993) argumenta que la liquidez del
mercado bursatil no mejoraria los incentivos de adquirir informacién de las firmas, por lo que no
mejoraria el control corporativo. Shleifer y Summers (1988) y Morck, Shleifer, y Vishny's (1988)
sugieren que el desarrollo del mercado burséatil va en contra del crecimiento econémico, ya que
facilita la absorcion hostil de empresas, situacién que aumenta la volatilidad en el mercado.

En las ultimas dos décadas, el mercado burséatil tanto en los paises desarrollados como en los
paises emergentes, ha evolucionado positivamente, principalmente por las reformas en el
mercado de capitales y en la economia general. Entre ellas se enumeran: las privatizaciones
de empresas publicas, la liberalizacién financiera y las mejoras de las estructuras financieras
para los inversores (Claessens, Klingebiel y Schmukler; 2004).

Muchos autores argumentan que las condiciones macroeconémicas e institucionales estan muy
relacionadas con el desarrollo del mercado bursatil. Entre ellas se destacan, la protecciéon de
accionistas minoritarios, las mejores practicas de gobierno corporativo, una mayor
estandarizacién de normas contables y de su divulgacion, una mejora en la infraestructura de
negociacion y liquidacion de titulos, asi como en las regulaciones del mercado bursétil y la
supervision de su cumplimiento (De la Torre, Gozzi, y Schmukler; 2006).

Con el objetivo de determinar el nivel de desarrollo del mercado bursatil en los diferentes
paises, De la Torre, Gozzi, y Schmukler (2006) realizan un analisis empirico en el cual toman
como variables dependientes tres tipos de indicadores: capitalizacion bursatil, volumen de
negociacion y variacion del capital. Demuestran que los paises que presentan un mayor PIB
per capita, mejores derechos legales para los accionistas y una mayor apertura financiera,
tienen un mercado bursétil mas desarrollado.

La dimensién del mercado bursatil es una caracteristica importante para medir el desarrollo del
mismo, ya que esta relacionada directamente con la liquidez y la profundidad de este mercado.
Un mayor nivel de actividad brinda a los inversionistas una cotizacion mas precisa de las
emisiones de acciones y mejora la asignacion de recursos (CEPAL, 2003). Teniendo en cuenta
que los paises emergentes tienen mercados bursatiles pequefios, varios autores han estudiado
las causas de esta situacion, lo que dio lugar a las diferentes corrientes que estudian la
“internacionalizacion financiera”. Este concepto analiza la migracién de las empresas hacia los
mercados bursatiles internacionales en buUsqueda de mejores condiciones (Claessens,
Klingebiel, y Schmukler, 2004; Levine y Schmukler; 2003, 2006)16.

Esta corriente argumenta que cuando existen malas condiciones tanto macroeconémicas como
institucionales en un pais, las empresas con altos ratings migran hacia los mercados
internacionales, en busca de menores costos de informacién y transaccion, menor riesgo de
liquidez y una valoracion mas eficiente del riesgo, caracteristicas que en general no se

% para ampliar el tema de internacionalizacion financiera ver Noronha, Sarin y Saudagaran (1996), Smith y Sofianos
(1997), y Pulatkonak y Sofianos (1999)
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presentan en los mercados bursatiles de las economias emergentes. (Chowdhry, Nanda, 1991,
Patro, 2000; Lang Lins, y Miller, 2003).

Algunas teorias enfatizan el hecho de que la internacionalizacion de la empresas mejora la
reputacion, la transparencia y la base de accionistas, lo cual la hace mas atractiva que si
permaneciera en el mercado doméstico (Banco Mundial, 2004). Greenwood y Smith, (1996)
demuestran que cuando el mercado bursatil es mas grande, los costos de movilizar el ahorro
son menores, lo cual facilita las inversiones de mas largo plazo y mas rentables, mejorando la
asignacion del capital y de este modo, alentando el aumento de la productividad.

La liquidez en el mercado es otra variable que se considera para medir el grado de desarrollo
del mercado bursatil. Levine (1991) y Bencivenga, Smith y Starr (1996) sugieren que el grado
de liquidez es importante para el crecimiento, ya que las inversiones productivas requieren
inversiones de capital a largo plazo, pero los inversores son reticentes a abandonar el control
de sus ahorros en el largo plazo. Un mercado secundario liquido, facilita la asignacion de estos
recursos, proporcionando un activo para ahorrar que pueden venderse facilmente y a un menor
costo. De la misma manera, las empresas pueden permanentemente aumentar su capital a
través de la emisién de acciones. Por otro lado, Kyle (1984) y Holmstrom y Tirole (1995)
muestran que la liquidez en el mercado bursatil pude aumentar los incentivos de conseguir
informacion acerca de las empresas y mejorar el gobierno corporativo. Garcia y Liu (2000)
evaluan los efectos de la estabilidad macroecondémica sobre la capitalizacion bursatil, y llegan a
la conclusién de que el nivel de ingreso, la tasa de ahorro de la economia, el desarrollo de la
intermediacion financieras y la liquidez de mercado son variables importantes para predecir el
nivel de capitalizacién bursatil.

Otras variables que se utilizan para medir el grado de desarrollo del mercado bursétil son la
volatilidad, la concentracion de empresas, y la regulacion y supervision del mercado. Algunos
autores suponen que tanto la volatilidad en el mercado burséatii como en las variables
macroecondémicas, tienen un efecto negativo sobre la capitalizacion bursatil. La volatilidad
afecta a la gestién de los activos por parte de los inversores, ya que la misma puede ser
interpretada como un aumento del riesgo de invertir en acciones, que provoca la demanda de
un mayor rendimiento, lo cual concluye con un aumento de los costos que tiene que afrontar
las empresas de conseguir financiacion (Levine y Zervos, 1996; Arestis, Demetriades y Luintel,
2001).

La concentracion de las negociaciones y la capitalizacion en pocas acciones puede ser una de
las causas de la internacionalizacién financiera, y a su vez una consecuencia de la falta de
liquidez en el mercado bursatil. Por otro lado, en relacién a las normas de regulacion y
supervision, Beck, Demirguc-Kunt y Levine (2003) demuestran que el volumen de
transacciones es mayor en el mercado bursatil, cuanto mejor funcione el sistema legal que
defienda los derechos de los inversores individuales.
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ESTADO ACTUAL DEL MERCADO BURSATIL EN LATINOAMERICA

Al igual que el mercado de bonos, a pesar de las reformas financieras, el mercado de acciones
permanece subdesarrollado cuando lo comparamos con los paises desarrollados o con otros
grupos de paises emergentes.

En relacién a la dimensién de la economia, en América Latina tanto la cantidad de acciones
como el volumen de negociacién es pequefio. Como se sefialé anteriormente, esta es una de
las causas por las cuales las empresas grandes migran hacia los mercados internacionales.
Segun De la Torre, Gozzi, y Schmukler (2006) la internacionalizacion de las empresas de
América Latina es mas elevada que en otros grupos de paises emergentes. Otra variable que
influye en este proceso es la internacionalizacion de los servicios financieros, el aumento de los
intermediarios financieros internacionales que proveen sus servicios a escala mundial, hace
que muchas compafiias que antes cotizaban en las bolsas de cada uno de sus paises,
participen activamente en bolsas internacionales.

Otra de las causas del aumento de la emisién de acciones en mercados internacionales es la
mayor liquidez y menores costos en relacibn a los mercados domésticos. De la Torre y
Schmukler (2006) afirman que en la mayoria de los paises de América Latina, la
internacionalizacion de las empresas es superior a la que existe en las economias
desarrolladas y en los paises emergentes de Este Asiatico.

En el gréfico 2.6. se presenta el nimero de empresas que cotizan en bolsas domésticas en
relacion al PIB per capita. Se puede observar que mientras que en los paises del Este Asitico,
el nimero de empresas aumentd, en los paises Latinoamericanos y los paises emergentes de
Europa, esta variable cae. Si bien no podemos afirmar que sea causa de la internacionalizacién
de las empresas, si es una variable que debemos considerar a la hora de analizar la tendencia
decreciente del nimero de empresas que cotizan en las bolsas domésticas.

La migracion de empresas causa otro problema en los mercados domésticos: la concentracion
del mercado en un pequefioc nimero de acciones, tanto en la negociacibn como en la
capitalizacion. Segun datos del Banco Mundial, en el afio 2004 en estos paises las diez
mayores compafiias contaban con el 60% del valor negociado. Los casos mas relevantes se
presentan en Chile y Argentina, donde solo en tres compafiias se concentraba el 50% de la
capitalizacion de mercado. En México, una Unica firma concentraba el 25% de la capitalizacion
de mercado y entre el 20% y el 40% del volumen negociado.

Como mencionamos anteriormente, las tres variables que se consideran para evaluar el
desarrollo del mercado de bursatil son: la capitalizacion bursatil, el volumen negociado, y el
coeficiente de rotacién (Claessens, Klingebiel, y Schmukler, 2006; De la Torre, Gozzi, y
Schmukler; 2006). En el cuadro 2.2. se puede observar alguna de estas medidas para el afio
2000 y 2005. Entre estos dos afios, vemos que en América Latina los indicadores han
aumentado, no podemos decir lo mismo para los indicadores de los paises del Este Asiatico, ya
que solo aumento la capitalizacién bursatil, pero el volumen de negociacion y el coeficiente de
rotacion han disminuido su valor como proporcién del PIB. De todas maneras, los indicadores
del desarrollo bursatil se encuentran muy por encima de los paises Latinoamericanos.
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Gréfico 2.6. NUmero de empresas que cotizan en bolsas domésticas en relacion al PIB
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del WDI, 2007

Por otro lado, la capitalizacién bursatil en América Latina para el 2005 no llegaba al 38%,
mientras que en los paises del Este Asiatico este valor superaba el 92% del PIB. En América
Latina la heterogeneidad de los paises producen que existan diferencias muy grandes entre
ellos. Uno de los paises en donde encontramos las diferencias mas importantes es en Chile, en
donde el valor de la capitalizacion bursatil es muy superior a otros paises de la regién, como se
pude observar en el cuadro 2.2. El volumen de negociacién en América Latina es muy pequefio
en relacion a los paises Asiaticos. Si bien en estos ultimos, el volumen de negociacion es muy
diferente entre las economias que pertenecen a la region, lo que podemos observar en los
casos extremos que corresponden a Filipinas, con un volumen de negociacién de un 7% con
respecto a Taiwan, cuyo volumen de negociacién supera el 178% del PIB.

En cuanto al coeficiente de rotacion, en América Latina se observan casos interesantes, otra
vez Chile, que tiene el mercado mas grande de Latinoamérica, pero su tasa de rotacién es una
de las menores de la regién. En Brasil también se da una situacion parecida, pero en sentido
contrario. Este es el caso de un mercado pequefio pero activo, mientras que la capitalizacién
de mercado es pequefia, en términos de otros paises, el coeficiente de rotacibn es mas
elevado que, por ejemplo Malasia, el cual es tres veces el mercado de Brasil.

Otra variable que no se encuentra en el cuadro, pero que la hemos mencionado como medida
de desarrollo del mercado bursatil es la ampliacion del capital. Existen diferencias importantes
entre ambas regiones: en los paises Latinoamericanos este indicador fue de un 0,5% en el
2004, a diferencia del Este Asiatico cuyo porcentaje del PIB llegé al 5,9% (De la Torre, Gozzi, y
Schmukler; 2006).
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Cuadro 2.2. Medidas de desarrollo del mercado bursatil

Capitalizacion burséatil | Volumen de ne%ociacién Coeficiente de rotacién
(%PIB) (%PIB)
2000 2005 2000 2005 2000 2005
Latinoamérica 32,51% 37,59% 6,35% 9,90% 17,83% 22,32%
Argentina 44,01% 29,55% 2,10% 8,96% 4,76% 30,33%
Brasil 37,98% 50,84% 16,83% 19,42% 44,32% 38,20%
Chile 85,50% 110,54% 8,03% 16,37% 9,39% 14,81%
Colombia 0,47% 5,20% 0,47% 5,20% 3,73% 17,85%
México 24,21% 26,84% 7,80% 6,86% 32,21% 25,57%
Peru 2,87% 2,57% 2,87% 2,57% 12,59% 7,18%
Este Asiatico 86,29% 92,16% 102,60% 77,80% 126,74% 82,82%
Taiwan, China 98,03% 134,75% 306,21% 178,71% 312,36% 132,62%
Indonesia 27,91% 27,08% 8,67% 14,59% 31,07% 53,88%
Corea 56,15% 72,92% 208,73% 152,74% 371,73% 209,45%
Malasia 146,44% 143,64% 64,77% 38,33% 44,23% 26,68%
Filipinas 45,63% 35,27% 10,87% 7,07% 23,82% 20,05%
Singapur 193,62% 163,42% 100,01% 102,62% 51,65% 62,79%
Tailandia 36,22% 68,05% 18,95% 50,56% 52,33% 74,30%

Volumen total de acciones negociadas en las bolsas de valores. ® Volumen total de las acciones negociadas
ponderadas por la capitalizaciéon del mercado

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Financial Structure Dataset, Banco Mundial, Mayo 2007

2.6.2. El sistema bancario de los paises Latinoamericanos

El sector bancario en los paises emergentes, al igual que en los desarrollados, cumple con un
rol muy importante en la asignacién de recursos dentro de la economia. Como se sefial
anteriormente, la mayoria de los autores estan de acuerdo en que el desarrollo del sistema
financiero estd4 altamente correlacionado con el crecimiento de la economia. Ademas, el
sistema bancario se encarga de proveer medios de pago, compensacién y redes que facilitan
las transacciones en los mercados de bienes y servicios. La transmision eficiente de recursos
en una economia es un canal muy importante para lograr el crecimiento econémico (De la
Torre, Schmulker, 2006).

Schumpeter (1912) sefiala que el buen funcionamiento de los bancos, estimula la asignacion
eficiente de recursos, identificando aquellas inversiones con las mejores oportunidades en
cuanto a la implementacién de nuevos productos y procesos de produccion (Levine, 1997). El
funcionamiento eficiente del sector bancario dentro de las economias emergentes, y sobre todo
las latinoamericanas, es aun mas importante por la debilidad de sus mercados de capitales,
situacién que obliga al sistema bancario a proporcionar financiacién adicional para proyectos
de inversion.

La relacion entre el desarrollo del sector bancario y el crecimiento de la economia ha sido
puesto a prueba por una cantidad de estudios empiricos, entre ellos se encuentra los trabajos
de King y Levine (1993a), los cuales encuentran una relacion positiva entre una amplia gama
de variables que representan el desarrollo financiero, entre la que se encuentra el volumen de
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créditos bancarios hacia el sector privado. Ademas, Levine, Loayza y Beck (2000) sefialan que
la intermediacion financiera esta positivamente relacionada con el crecimiento econémico, y en
las economias emergentes, los bancos son las entidades que dominan el sector de servicios de
intermediacion financiera (BIS, 2007). A pesar de las reformas del sistema financiero que se
realizaron a partir de los '90 en los paises emergentes, estas economias sufrieron grandes
crisis bancarias y financieras, a pesar de que la mayoria de las reformas estuvieron orientadas
a mejorar el sistema bancario y su volatilidad. Ademas los paises de América Latina tienen el
indice de crisis bancarias por pais mayor del mundo, el 35% de los paises han experimentado
crisis recurrentes (Singh, Belaisch, Collyns, et al 2005).

El bajo nivel de desarrollo del sector bancario en relacién a otras economias se puede observar
en los elevados costos de los servicios financieros, el elevado porcentaje de propiedad publica
de los bancos, la ineficiencia en el rol de intermediacidn financiera, un bajo nivel de préstamos
bancarios en relaciéon a la actividad econdmica, y los altos niveles de dolarizacion de los
depositos y los préstamos en la mayoria de estos paises.

Por otro lado, muchos autores han analizado como influye la concentracion bancaria y la
entrada de bancos extranjeros, en los niveles de desarrollo del sistema financiero y en el
crecimiento de la economia (Demirguc-Kunt y Levine, 1999; Demirguc-kunt y Huizinga, 1999;
Cuenin y Busso, 2000; Cetorelli y Gambera, 2001; BIS, 2007; entre otros). Sobre estas
caracteristicas, existen aun una gran cantidad de controversias, las cuales se explicardn mas
adelante.

En el apartado siguiente se describen las variables que influyen sobre el desarrollo del sistema
financiero y se expone el estado actual del sector bancario en América Latina, como caso
particular de las economias emergentes, ya que su evolucidon a partir de las reformas
implementadas en el sistema financiero, fue diferente cuando se la compara, por ejemplo, con
las economias del Este Asiatico.

En los paises emergentes, el sistema bancario ha sido fuente de varios estudios. En primer
lugar, porque el sector bancario domina la intermediacién financiera en estas economias, (BIS,
2007). En segundo lugar, las economias emergentes en general son sistemas basados en
bancos, lo que ha llevado a grandes discusiones en cuanto a las ventajas y desventajas del
desarrollo de este sector versus el mercado de capitales (Demirguc-Kunt y Maksimovic, 1998;
Borensztein, Eichengreen y Panizza, 2006; entre otros).

Por otro lado, el papel que desarrolla el sector bancario en las economias emergentes se debe
en parte a la falta de una infraestructura adecuada del mercado de capitales como alternativa
de financiacion (Turner, 2006; BIS, 2007; entre otros). Los problemas a los cuales se enfrenta
el sistema financiero de las economias emergentes, tal como hemos sefialado anteriormente,
son los siguientes: altos costos de los servicios financieros, una proporcion elevada de bancos
propiedad del gobierno, la ineficiencia en el rol de intermediacién financiera, un bajo nivel de
préstamos bancarios en relacion a la actividad econémica y los altos niveles de dolarizacion de
los depdsitos y los préstamos. En la literatura econémica estas caracteristicas y las
consecuencias de las mismas sobre el sistema bancario y la economia en general fueron
estudiadas por varios autores, que en muchos casos llegan a conclusiones diferentes.



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

EL MERCADO DE RENTA
Maria Belén Guercio

FIJA ARGENTINO: ANALISIS INTERNO Y COMPARATIVO

ISBN:978-84-692-3224-8/DL:T-917-2009

2.6.2.1. Los elevados costos de los servicios financieros

En relacion a los elevados costos de los servicios financieros que ofrecen los bancos,
Demirguc-kunt y Huizinga, (2000) muestran que en los paises con un sistema financiero
subdesarrollado, los bancos tienen mayores rentabilidades y margenes. Estas variables
aumentan los costos de conseguir financiacioén por parte de las empresas, lo cual afecta los
niveles de inversion y el desarrollo econémico. De la misma manera, observan que los
sistemas bancarios més desarrollados estan relacionados con bajas rentabilidades y margenes
bancarios pequefios, lo cual refleja una mayor eficiencia que se produce por una mayor
competencia en este sector. Estos mismos autores encuentran que el desarrollo del mercado
bursétil mejora la rentabilidad y el margen del sistema bancario, lo cual refleja la hipotesis de
complementariedad entre ambos sistemas (bank-based y market-based). Singh, Belaisch,
Collyns, et al (2005) argumentan que los mayores costos de la intermediacion bancaria que se
presentan en economias con sistemas financieros subdesarrollados, se deben en parte al
aumento de los préstamos nonperforming, es decir, a préstamos con dificultades de
devolucién, lo cual aumenta la prima de riesgo sobre los tipos de interés que los bancos fijan
para nuevos préstamos.

En general, para medir si el sector bancario es o no eficiente se utilizan dos tipos de variables,
el margen bancario o0 margen neto de intereses, es decir, la diferencia entre la tasa pasiva y la
tasa activa de los bancos, y los costos indirectos. Muchos autores representan el margen neto
de intereses como una medida de eficiencia del sector bancario, ya que un margen neto
elevado implica una mayor ineficiencia en la intermediacién financiera y un mayor poder de
mercado que permite a los bancos poder cobrar elevadas tasas de interés. Los costos
indirectos se presentan como una medida de eficiencia, ya unos costos indirectos bajos son un
signo de mayor competencia dentro del sector, y la mayor competencia lleva a una asignacién
eficiente de los recursos (Demirguc-Kunt y Levine, 1999)*".

En América Latina los costos de los servicios financieros que proveen los bancos son mas altos
que en los paises desarrollados y los paises del Este Asiatico. Esta situacion se representa en
el gréfico 2.7. y en el gréafico 2.8. respectivamente, donde observamos la evolucién del margen
bancario y de los costos indirectos, ambas variables como proporcion del total de activos
bancarios.

En el grafico 2.7. se puede observar que las dos variables en los paises Latinoamericanos se
encuentran por encima de los paises desarrollados, lo cual significa que financiar un proyecto
productivo en los paises de América Latina es mas costoso que en los paises desarrollados.

Cuando observamos las variables considerando los paises del Este Asiatico, la conclusién
vuelve a ser la misma, es decir, los costos de los paises Latinoamericanos son superiores a los
costos de los paises del Este Asiatico. Sin embargo, a diferencia de los paises desarrollados, la
evolucién de estas variables en los dos grupos de paises emergentes tienen una mayor
volatilidad que en los paises desarrollados. El elevado diferencial de tasas 0 margen bancario
refleja el elevado costo que las entidades tienen que asumir, al solicitar créditos destinados a

" La discusion en relacion a los efectos positivos y negativos de la mayor competencia en el sector se explicara mas
adelante.
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las actividades productivas. Pero ademads, en los paises emergentes, existe un importante
racionamiento del crédito, lo que, sumado al mayor costo de adquirirlos, lleva a que las
empresas se encuentren con serias dificultades en primer lugar, en acceder al crédito bancario,
y en segundo, en encontrar créditos a bajo costos. Esta situacion afecta directamente la tasa
de inversion en la economia, y por ende a su grado de desarrollo (Banco Interamericano de
Desarrollo, 2004). En ambos graficos se puede ver que en el periodo 97-98 estas variables
sufren mayores distorsiones que en los paises desarrollados. Este periodo coincide con la
crisis financiera de los paises asiaticos. En el grafico 2.8. se observa en el periodo 2001-2002
un aumento de los costos bancarios, lo cual coincide con la crisis bancaria argentina.

Gréfico 2.7. Evolucién de los costos indirectos y los margenes bancarios
(Latinoamérica, LA y los Paises desarrollados, PD)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Financial Structure Dataset, Banco Mundial, Mayo 2007

Gréfico 2.8. Evolucién de los costos indirectos y los margenes bancarios
(Latinoamérica, LA y los Paises de Este Asiatico, Asia)
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Algunos autores argumentan que el margen y la rentabilidad bancaria se encuentran
intimamente relacionados con la estructura de propiedad de los bancos y la concentracién
bancaria, cuestiones que se describen a continuaciéon. Sin embargo, tampoco existe acuerdo
entre los autores en cuanto al resultado de estas relaciones. A modo de conclusion,
observamos que en América Latina los costos bancarios son mayores que en los paises
desarrollados y en los paises emergentes del Este Asiatico, sin embargo, se puede observar
una tendencia a la baja en los paises Latinoamericanos a partir del 2002.

2.6.2.2. La propiedad publica de los bancos

A partir de la liberalizacion financiera de los '90, uno de los cambios mas importantes que se
realizaron en las econdmicas emergentes, fue la privatizacion de bancos publicos y la
liberalizacién financiera. Los resultados de estas reformas se visualizaron en un cambio de
propiedad de los bancos, de publicos a privados, y de domésticos a extranjeros. Los resultados
de los cambios en la estructura de propiedad son objeto de continuas controversias, que adn
en la actualidad no estan resueltas.

Algunos autores relacionan la propiedad de los bancos con la eficiencia del sector en su
conjunto. Durante los '90, la liberalizacién financiera que se produjo en las economias
emergentes reabri6 el debate. Las privatizaciones de bancos estatales y la entrada de bancos
extranjeros, dio lugar al estudio de si el sector bancario tiene mejor desempefio cuando
predominan los bancos publicos o privados, o si la entrada de la banca extranjera aumenta la
eficiencia del sector.

Entre los autores que consideran que la propiedad publica de los bancos es importante para el
crecimiento econdmico se encuentra los trabajos de Céardenas, Ocampo y Thorp, (2000);
CEPAL, (2002); Bulmer-Thomas, (2003); Titelman (2003); entre otros. Estos autores
consideran que la presencia de los bancos estatales tiene ventajas para la economia, ya que
proveen financiacién a empresas publicas y privadas a largo plazo, lo que los bancos privados
no estan totalmente dispuestos a ofrecer. Ademas de ello, se considera que los créditos de la
banca privada son prociclicos, incrementandose en épocas de crecimiento y disminuyendo su
volumen cuando la economia se deteriora, a diferencia de los bancos publicos que son
capaces de prestar en forma contraciclica.

Titelman (2003), analiza los efectos de la propiedad publica de los bancos en las economias
Latinoamericanas y argumenta que la financiacion privada tiene algunas caracteristicas no
deseables que disminuyen la capacidad de financiar proyectos de las pequefias y medianas
empresas. Entre ellas se encuentran la concentracién en el corto plazo, los altos margenes de
intermediacion financiera y una segmentacion del crédito hacia las grandes empresas. Por otro
lado, se considera que los banco publicos pueden atender la demanda de fondos de sectores
menos favorecidos, los cuales para la banca privada se considerarian préstamos pocos
rentables (Stallings y Studart, 2006).

Otros autores opinan que la intervencién de Estado en el sistema bancario es necesaria para
mantener la solidez y la seguridad del sistema, ya que los bancos son instituciones fragiles y el
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fracaso de un banco tiene efectos para una gran cantidad de actores de la economia (Banco
Interamericano de Desarrollo, 2006).

En contraposicion, varios autores consideran que el sector publico puede asignar fondos a
través de sus bancos a proyectos ineficientes, lo que perjudicaria la productividad y el
crecimiento de la economia (La Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer, 2002)*®. Bart, Caprio y
Levine (2001) encuentran que una elevada proporcion de bancos pulblicos se encuentra
asociada a elevados margenes bancarios, menor volumen de créditos hacia el sector privado y
menos actividad del mercado bursatil. Estos autores opinan que las fallas de los bancos
publicos se encuentran en atribuir demasiada importancia a las consideraciones politicas en la
gestion del banco™. Ademéas, Micco, Panizza y Yafies (2004) testean la relacién entre
propiedad de los bancos y estructura bancaria, y encuentran que esta relaciéon es diferente
para los paises desarrollados y para los paises emergentes. Mientras que en los primeros
estas dos variables no estan correlacionadas, la relacion aparece cuando se analizan los
paises emergentes. Estos autores encuentran que la propiedad publica de los bancos esta
asociada a una baja rentabilidad, elevados costos y una mayor cantidad de préstamos
nonperforming que los bancos privados. En América Latina, la propiedad publica de los bancos,
medida como los activos bancarios propiedad del estado sobre el total de activos bancarios, ha
disminuido un 40% entre 1990 y el 2002, en proporcidn a los activos de los bancos privados
(BIS, 2002).

2.6.2.3. Penetracion de la banca extranjera

La relacion que existe entre la entrada de bancos extranjeros y el desarrollo del sistema
financiero es también un tema de debate abierto. Mientras que algunos autores sefialan que la
entrada de bancos extranjeros, al estimular la competencia, aumentaria la eficiencia de los
bancos domésticos, el grado de transferencia tecnoldgica y mejoraria el acceso de las
empresas a la financiacion internacional, otros autores no concuerdan con ello.

Los trabajos de Demirgii¢c-Kunt, Levine, y Min (1998); Claessens, Demirgli¢c-Kunt y Huizinga,
(2001) y Moreno (2007); entre otros, se centran en considerar la ventaja de la entrada de
bancos externos a una economia emergente. Estos autores llegan a la conclusién de que la
entrada de la banca extranjera tiene una influencia positiva en el grado de eficiencia doméstica,
a través de la disminucion del margen bancario de los bancos domésticos. Claessens,
Demirgug-Kunt y Huizinga, (2001) realizan un estudio en paises con distinto grado de
desarrollo y encuentran que los efectos de la entrada de bancos extranjeros varia con el grado
de desarrollo de la economia. El efecto positivo de la mejora de la eficiencia se puede observar
solo en las economias emergentes.

Peek y Rosengren (2000) argumentan que la entrada de bancos extranjeros produce mejoras
en la regulacion y supervision bancaria, ya que estos bancos, estan supervisados tanto por el

'® Esta postura es criticada por Levy-Yeyati, Micco y Panizza (2004), ya que encuentran que los resultados varfan
cuando se modifica la muestra y el periodo de anélisis.
19 . . s . .z .

Para realizar una revision de la literatura acerca de la relacion entre estructura de propiedad de los bancos vy las
mejoras del sector bancario, ver CEPAL (2006).
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pais de origen como por el pais en donde se instalan. En base a un estudio realizado en un
grupo de paises de Latinoamérica, encuentran que la presencia de bancos externos puede
aumentar los beneficios de una economia, a través de la introduccién de nueva tecnologia y la
mejora en la gestion de los recursos, lo cual aumentaria el desarrollo financiero. Pero ademas,
encuentran evidencia que la presencia de bancos extranjeros aumentd en los paises
analizados, luego de que sus economias atravesaran periodos de turbulencias financieras. Sin
embargo, agregan que la entrada de bancos tiene sus ventajas, pero también sus riesgos.

Desde otro punto de vista, Levy Yeyati y Micco, (2003) realizan un estudio empirico de la
relacion entre la entrada de bancos extranjeros y el grado de competencia de la economia para
un grupo de paises de Latinoamérica, y encuentran que, a mayor entrada de bancos externos,
menor es el grado de competencia en el sector.

La existencia de grupos de paises emergentes heterogéneos lleva a que los resultados lo sean
también. Mientras que la relacién entre propiedad publica y performance bancaria es la misma
para todos los grupos, la relacién entre banca extranjera y performance difiere principalmente
para el grupo de paises de Latinoamérica. Sin embargo, estos autores no explican cual es la
causa, sino que lo dejan para futuras investigaciones.

2.6.2.4. Concentracién bancaria

Otra cuestion que se analiza a la hora de estudiar el desarrollo del sistema bancario es el grado
de concentracion. La concentracion bancaria se define como la mayor participacion en el
mercado de una pequefia cantidad de bancos, y suele medirse en relacion a la cantidad de
activos que posee cada banco en el total de activos bancarios de la economia (Cuenin y
Busso, 2000).

La concentracion bancaria puede inducir a un comportamiento poco competitivo, llevando al
sector a funcionar de manera ineficiente, elevando los precios o segmentando la demanda, lo
cual reduce la cantidad total de créditos disponibles y restringe el acceso al crédito de las
empresas (Singh, Belaisch, Collyns, et al, 2005). Demirguc-Kunt y Levine (1999) muestran que
el grado de concentracién bancaria, medido como la proporcién de activos de los tres bancos
mas grandes de la economia en el total de activos del sector bancario, tiende a caer cuando los
paises tienen un ingreso mas alto. Sin embargo, cuando realizan la regresion que relaciona
esta variable con el crecimiento econdmico, si bien el coeficiente tiene valor negativo, resulta
no significativo.

Cetorelli y Gambera (2001) encuentran que la concentracién bancaria promueve el crecimiento
de las empresas que naturalmente se financian con recursos externos, pero la concentracion
bancaria tiene un efecto desalentador sobre el crecimiento de la economia. Estos autores
examinan el rol que cumple la concentracidon bancaria en el acceso a la financiaciéon de las
empresas, y encuentran una relacién positiva entre ambas variables. Sin embargo, Claessens y
Laeven (2005) muestran que aquellas firmas que utilizan intensivamente financiaciéon externa,
muestran un crecimiento proporcionalmente mayor en los mercados financieros desarrollados,
comparados con sectores que recurren en menor medida a este tipo de financiacion.
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Rajan (1992), argumenta que la concentracion bancaria puede aumentar el crecimiento de la
economia, ya que si los bancos obtienen mayores ingresos, pueden destinar mayores recursos
a la basqueda de informacion sobre las empresas que demandan créditos, lo cual aumenta la
probabilidad de financiar empresas pequefias que sin esa informaciéon no lo harian. Sin
embargo, la evidencia empirica sigue sin ser concluyente (Pollack y Garcia, 2004). Claessens y
Laeven (2005) agregan que en una economia donde las empresas tienen un mayor acceso a la
financiacion externa, la competencia en el sistema bancario en oposicién a la concentracion,
lleva a que las mismas crezcan mas rapido. Estos autores agregan que un sistema financiero
mas competitivo esta asociado a las mejoras de los servicios financieros, lo cual esta
correlacionado con el crecimiento de la economia®.

En América Latina, la concentracion bancaria es elevada en relacion a otras regiones
emergentes. La misma aumenté en los ultimos afios, principalmente por el proceso de fusiones
y adquisiciones que se realizo en este sector. En el cuadro 2.3 se puede observar la proporcion
de activos, depoésitos y créditos que tienen los 10 bancos mas grandes de cada uno de los
paises Latinoamericanos. Segun datos de Garcia Herrero, Santilla, et al (2002), la
concentracién en el sistema bancario ha caido entre 1990 y el 2000, ya que en este ultimo afio,
el 40% del total de activos bancarios se encuentran en los tres bancos mas grandes de estos
paises.

Cuadro 2.3. Activos y pasivos de los 10 bancos mas grandes como proporcion del total de
activos bancarios, 2002

NUmero total Proporcién de | Proporcion de Proporcion de
de bancos activos totales | depoésitos totales | créditos

Chile 28 76 78 80
Colombia 32 67 68 65
México 35 95 90 93
Venezuela 39 81 36 64
Ecuador 40 82 79 78
Argentina 71 62 71 66
Brasil 135 70 77 70

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del FMI, 2005

Levy Yeyati y Micco, (2003) agregan que la concentracién bancaria aumentd en los paises de
América Latina entre 1996 y el 2002, pero no existe evidencia en estos paises de que la
concentracién bancaria disminuya la competencia en el sector. Incluso Singh, Belaisch,
Collyns, et al, (2005) argumentan que no existe acuerdo de si la concentracion bancaria es un
fendmeno bueno o malo para el crecimiento econémico.

% Existe mucha literatura en relacion a este tema, no es nuestro objetivo exponer la misma, para una revision de la
literatura sobre concentracién bancaria ver Levine, (2006), etc.
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Capitulo 3

Analisis de la estructura de los
titulos de renta fija en los paises
desarrollados
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3.1. El mercado de activos de renta fija de Alemania

3.1.1. Introduccién

El mercado de renta fija de Alemania ocupa el segundo lugar en cuanto a las emisiones
internacionales y el cuarto cuando observamos las emisiones domésticas del mercado en
relacion a las emisiones en circulacion de todo el mundo, ademas de ser el emisor mas
importante en la zona euro de la Unién Europea (BIS, 2006).

En los ultimos afios, el sistema financiero de los estados miembros de la Unién Europea ha
sufrido un intenso proceso de transformacion. En este contexto, Alemania ha tenido un papel
muy importante, no solo como miembro fundador, sino ademas por su rol como locomotora en
la creacion de la Unién Monetaria. Dentro de las emisiones de renta fija, los titulos emitidos por
entidades financieras son los que predominan en el mercado, representando el 64% del total
de titulos de renta fija en circulacion, como se puede observar en el grafico 3.1.

Grafico 3.1. Volumen de titulos de deuda en circulacion por tipo de emisor

Empresas No
Financieras Emisiones
6% Publicas

30%

Instituciones
Financieras
64%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, 2006

En Alemania, las emisiones del sector publico no representan una proporcion muy importante
dentro de las emisiones de renta fija, el 30% del volumen de circulacién. Por ultimo,
encontramos las emisiones corporativas o de empresas no financieras, las cuales representan
solo el 6% del volumen de emisiones de renta fija. El poco desarrollo del mercado de capitales
para el sector de empresas no financieras esta en concordancia con la estructura del sistema
financiero que existe en Alemania.

La diferencia que observamos dentro de las emisiones privadas, es decir, la gran cantidad de
emisiones de instituciones financieras en relacién a las emisiones de empresas no financieras,
se debe principalmente al boom que experimentaron lo activos financieros emitidos a través del
proceso de titulizacién. El mercado de los Pfandbrief, como se denominan los titulos de deuda
que surgen de un proceso de titulizacién de activos en Alemania, es el mercado de deuda
privada denominada en euros mas grandes de Europa.
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3.1.2. Organismos reguladores del mercado de renta fija de Alemania

La estructura regulatoria del sistema financieros de Alemania sufrié algunos cambios a partir
del 2002. Los organismos reguladores se unificaron en lo que se denomind BAFin (Federal
Agency for Financial Supervisory), lo cual supuso un sistema de regulacion centralizada, que
comparte sus funciones con dos organismos publicos: el Banco Central de Alemania
(Bundesbank) y el Ministerio de Finanzas aleman, los cuales realizan tareas de supervision del
sistema financiero.

FEDERAL AGENCY FOR FINANCIAL SUPERVISORY (BAFIN)

La Federal Agency for Financial Supervisory (BAFin) es la unica autoridad fuera del gobierno
aleman que supervisa los servicios financieros en Alemania. La agencia se fundé en el 2002 y
agrupo a la Superintendecia Federal del Sistema Crediticio (Bakred), la Superintendencia de
Seguro (BAV) y la Superintendencia de Valores (BAWe).

BAFin es una institucién privada pero depende directamente del Gobierno Federal y esta sujeta
a la supervision del Ministerio de Finanzas de Alemania. El objetivo principal de BAFin es
asegurar el funcionamiento adecuado, la estabilidad y la integridad de todo el sistema
financiero aleman. Dos objetivos se desprenden del anterior, el primero, asegurar la solvencia
de los bancos, instituciones de servicios financieros y compafiias de seguro. El segundo
objetivo es proteger a los clientes e inversores, lo cual lleva a prevenir los actos ilegales en
todas las areas financieras®'. Para cumplir con estos objetivos, BAFin se divide en tres areas:
Supervision Bancaria, Supervision de las Companfias de Seguros y Supervision de la Gestion
de los Titulos/Valores.

El area de supervision bancaria no solo se encarga de supervisar los bancos, sino también los
bancos de valores y los stockbrokers autorizados para operar como instituciones de servicios
financieros. Las restantes instituciones financieras las supervisa el area de supervision de
titulos/valores. Dentro del area de gestidon de titulos/valores, BAFin no solo supervisa a las
instituciones financieras y las compafiias de inversién, sino también todos los productos
financieros que se emiten en Alemania.

GERMAN CENTRAL BANK (DEUTSCHE BUNDESBANK)

El Deustche Bundesbank (a partir de aqui solo Bundesbank) es el Banco Central de Alemania y
es una de las partes integrantes mas importante del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(ESCB). La direccion ejecutiva del Bundesbank se encuentra en Frankfurt. Esta comprende el
presidente, el vicepresidente, y seis miembros directivos. La direccion es la encargada de crear
los estatutos que establecen como se distribuyen las responsabilidades entre los miembros de
la misma, y determina las tareas que se deberian delegar a las oficinas regionales. El
vicepresidente y dos de los miembros directivos los designa el presidente de la Republica,

z www.bafin.de/jahresbericht/2004/kapitel_IV_en.pdf
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mientras que los 4 restantes estan designados por el Bundesrat (Camara de los Estados) con
el acuerdo del Gobierno Federal.

El Bundesbank mantiene 9 oficinas regionales, en las principales ciudades alemanas. Estas
oficinas, conocidas como Land Central Bank son responsables del funcionamiento de los
bancos en uno o mas estados federales. Ademas de sus funciones como Banco Central, el
Bundesbank tiene la responsabilidad legal de mantener la estabilidad del sistema financiero.
Para lograr este objetivo, monitorea las operaciones de las instituciones crediticias y de
servicios financieros, realizando auditorias periodicas a estas instituciones. La Federal Agency
for Financial Supervision generalmente basa sus medidas supervisoras sobre las evaluaciones
de las auditorias del Bundesbank. Una de las funciones adicionales del Bundesbank es realizar
la subasta de algunos titulos publicos emitidos por el gobierno aleman.

MINISTERIO DE FINANZAS

Dentro de los objetivos principales del Ministerio de Finanzas, se encuentra el de asegurar la
estabilidad del sistema financiero en el largo plazo. Ademas de sus funciones como emisor de
la deuda del gobierno, dentro del Ministerio de Finanzas se encuentra la Federal Exchange
Supervisory Authority, un sistema federal de regulaciéon de las agencias estatales. Estas
agencias son parte del Ministerio de Economia Federal e individualmente supervisan las bolsas
de valores locales tanto como los mercados de deuda y derivados. La actividad mas importante
es supervisar el proceso de formacion de precios, investigando las posibles violaciones de las
regulaciones de las bolsas de valores, para prevenir el fraude, ademas de supervisar las leyes
que dictan cada una de las bolsas de valores.

3.1.3. Emisiones publicas internas

El Ministerio de Finanzas de Alemania es el organismo publico emisor de la deuda del
gobierno. Bajo el sistema federal aleman, la deuda del gobierno es también emitida por los
estados (Lander) y las comunidades (Gemeinden). Sin embargo, aqui describimos solo los
titulos emitidos por el Gobierno Central.

Dentro del Ministerio de Finanzas, el organismo administrador de la deuda del Gobierno se
denomina Agencia Financiera Alemana (German Finance Agency). Esta agencia es un
organismo privado que esta bajo el control del Ministerio de Finanzas, y si bien su principal
tarea es administrar la deuda del gobierno, cumple con otras funciones como por ejemplo
asesorar al Ministerio de Finanzas en relacion al financiamiento del presupuesto, sobre los
requerimientos de dinero de la Republica Federal de Alemania, etc.

Los titulos que actualmente emite el gobierno son los Federal Bonds o Bunds (Bonos
Federales), las Five-year Federal Notes o Bolb (Notas Federales a cinco afios), las Federal
Treasury Notes (Notas Federales del Tesoro), Federal Savings Notes (Notas Federales de
Ahorro), Federal Treasury Financing Paper, Treasury Discount Paper o Bubills (Titulos del
Tesoro al Descuento), y los recientemente emitidos Euro Inflation Linked Bonds (Bonos
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Vinculados a la Inflacion en Euros), que son parte de los Federal Bonds (Bonos Federales).
Ademas existen otros titulos que se consideran aparte, ya que o bien fueron emitidos en
circunstancias especiales y no se volvieron a emitir, y no representan un volumen de emisién
importante. Todos los bonos, excepto los Treasury Discount Paper, que estaban en circulaciéon
en enero de 1999 fueron convertidos en euros.

Por otro lado, el Bundesbank es el encargado de realizar las subastas de los titulos publicos
para los Treasury Discount Paper, Federal Treasury Notes, Five-year Federal Notes y Federal
Bonds; y de realizar las tap issues, es decir las emisiones por medio de operaciones de
mercado abierto los Federal Treasury Financing Paper y Federal Savings Notes. En el cuadro
3.1. que se presenta al final del apartado un cuadro resumen de las principales caracteristicas
de las emisiones publicas, asi como su volumen en circulacion para junio del 2006.

3.1.3.1. Titulos emitidos periédicamente por el Ministerio de Finanzas de Alemania

FEDERAL BONDS (BUNDS)

Los Federal Bonds, que se emiten desde 1952, juegan un rol muy importante en el mercado de
capitales. Ademas de representar el 63% del total de la deuda emitida por el gobierno, se
toman como benchmark para la valoracion del resto de los titulos de largo plazo en el mercado
aleman. Estos titulos son emitidos por medio de subastas a través del Bund Issues Auction
Group, el cual representa las instituciones autorizadas por el gobierno para participar en el
mercado primario.

Estos bonos se emiten con vencimientos que van desde los diez a los treinta afios, y la tasa
cupon puede ser fija o variable. Los Federal Bonds que se emiten a tasa variable pagan
cupones tomando como indice de referencia la tasa de interés EURIBOR?. Estos titulos en
general se emiten a plazos de diez afios y se pagan los intereses actualizados por la tasa de
referencia cada tres meses. Actualmente no se encuentran en circulacion.

A partir del 6 de marzo del 2006 el Gobierno Aleman comenzdé a emitir Federal Bonds
indexados, estos titulos fueron los primeros bonos indexados por inflaciéon, y se denominaron
Euro Inflation Linked Bonds. El principal de estos bonos se ajusta por el indice Armonizado de
Precios al Consumidor de la Zona Euro, excluyendo el tabaco (HICP ex tobacco), publicado
mensualmente por Eurostat. Los intereses se pagan anualmente, y al igual que todos los
Federal Bonds, se emiten a 10 afios y la emision se realiza a través de un proceso de subastas
sindicadas.

Dentro de los Federal Bonds se encuentran los denominados Foreign Currency Denominated
que el Gobierno Aleman comenzd a emitir en el 2005. Estos titulos se emiten con cupédn fijo y
tienen un vencimiento de cinco afios. La novedad de estos bonos es que se emiten en dodlares
estadounidenses.

2 Antes de la introduction del Euro los titulos estaban vinculados a la tasa FIBOR, la tasa de interés interbancaria de
Alemania.
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FIVE-YEAR FEDERAL NOTES (BOBLS)

Los notas federales a cinco afios (Bobls) representan el 20% del total de las emisiones de
activos de renta fija del gobierno. Hasta 1995 las notas a cinco afios se emitian por medio de
tap issues con cupon fijo y vencimientos de cinco afios y tres meses. Las tap issue son
emisiones que no se realizan por medio de subastas, sino que se realizan por medio de
operaciones de mercado abierto. Estos titulos pueden ser adquiridos por agentes individuales y
organizaciones sin fines de lucro.

Entre agosto de 1995 y febrero del 2003, las notas se colocaban por medio de un proceso
combinado de tap issues y subastas para inversores institucionales. En principio se emitian con
un vencimiento de cinco afos y medio mediante tap issues por un periodo de seis meses.
Pasado este periodo, cuando las notas tenian un vencimiento de cinco afos, se realizaba la
subasta para los inversores institucionales. A partir del 2003 se unificaron los métodos de
emision para casi todos los titulos del gobierno, por lo que se comenzé a emitir por medio de
subastas. Solo los miembros del Bund Issues Auction Group tienen el derecho de realizar
ofertas directamente al gobierno. Luego de la subasta, los bonos deben ser comprados en el
mercado secundario. A partir de aqui, el tiempo que resta hasta el vencimiento es de cinco
afios justo.

FEDERAL TREASURY NOTES

Las Notas del Tesoro Federal son emisiones con dos afios de vencimiento, cupén fijo, y se
colocan por medio de subastas cada tres meses. En principio pueden ser adquiridos por
cualquier institucion, pero solo pueden realizar ofertas directas en las subastas los miembros
de Bund Issues Auction Group.

FEDERAL SAVINGS BONDS

Estos bonos fueron emitidos con el objetivo de ampliar la demanda de titulos publicos hacia la
poblacién alemana. La adquisicién de estos titulos esta restringida a los individuos y a los
organismos sin fines de lucro. Dos tipos de savings bonds son ofrecidos por el gobierno
aleman. El tipo A cuyo vencimiento es de seis afios y paga cupones anualmente. El otro tipo de
Saving Bonds es el tipo B, que es un titulo cupdn cero y se emite a siete afios de vencimiento.

Una de las caracteristicas especiales de estos bonos es que los intereses aumentan de
acuerdo a un programa prefijado por las autoridades de emision, lo que se denomina cupdn
step up. En este sentido, que los intereses aumenten durante la vida del titulo, le da un
incentivo al inversor a mantener los titulos hasta el vencimiento. Si las condiciones del mercado
cambian, la emision de la serie corriente es suspendida y se realizan las ventas de nuevas
series cuyos términos se van alineando con las nuevas condiciones del mercado. Otra
caracteristica distintiva es que los Federal Savings Bonds no cotizan en el mercado secundario.
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FEDERAL TREASURY FINANCING PAPER

Estos titulos se emiten con vencimiento entre uno y dos afios, en intervalos mensuales,
variando las caracteristicas de emision si las condiciones del mercado lo requieren. Los
Treasury Financing Paper se emiten al descuento y pueden ser adquiridos por cualquier
institucidn, excepto las instituciones de crédito. Dependiendo de los resultados de las ventas, la
cantidad total de las series individuales puede variar, al igual que los Savings Bonds. Debido a
que son emitidas en el corto plazo, los Treasury Financing Paper no cotizan en el mercado.

TREASURY DISCOUNT PAPER (BUBILLS)

Estos titulos se emiten con vencimientos a seis meses. Al igual que los Treasury Financing
Papers, son emitidos al descuento. Pero a diferencia de ellos, los primeros estan destinados en
primer lugar a inversores institucionales y banco centrales extranjeros, aunque cualquiera
pueda ser titular de los Bubills. Se emiten por medio de subastas a través de Bund Issues
Auction Group en intervalos de tres meses. Los Bulbills no cotizan en el mercado.

STRIPS

A mediados de 1997 el gobierno aleman autorizé por primera vez la segregacion de los titulos
publicos. El primero de ellos fue el Bunds a treinta afios. Actualmente se pueden segregar los
titulos emitidos a treinta, diez, cinco y dos anos, con fechas de pagos de cupén en 4 de enero o
el 4 de julio.

3.1.3.2. Titulos emitidos por el Ministerio Aleman en situaciones especiales

TREASURY BILLS

Las Treasury Bills son letras del Tesoro emitidas al descuento. Si bien el gobierno utiliza las
letras del tesoro para manejar la liquidez de la economia, estos titulos no tienen un rol
significativo en el mercado. En lugar de las Treasury Bills, el gobierno comenzé a emitir los
denominados Bund Cash Management Bills (Cash Bills). Los vencimientos aproximadamente
son de 1 mes, pero se han realizado emisiones que llegaron a tener vencimientos de un afo.
Los Cash Bills son titulos emitidos al descuento que el gobierno federal vende en el mercado
abierto cuando es necesario. Las ventas en el mercado abierto pueden ser por medio de
negociacion individual o por medio de subastas a los miembros de Bund Issues Auction Group.

FUNDING BONDS

Los Funding Bonds se emitieron a partir de la reunificacion alemana, con el objetivo de unificar
también las emisiones de titulos en distintas monedas. Para cumplir con este objetivo, se
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realizaron emisiones de 15 series de Funding Bonds, los cuales se emitieron tanto a tasa fija
como variable, pagando cupones semestrales. Las emisiones no exceden los veinte afios.

CURRENCY CONVERSION EQUALISATION FUNDS

Estos bonos se originaron para financiar las pérdidas sufridas por las instituciones de créditos
en la formacién de la Republica Federal Alemana. Estas perdidas surgieron de la conversion
asimétrica de activos y pasivos, lo cual habia causado importante desajustes en los balances
de algunas instituciones crediticias y empresas extranjeras. Los Currency Conversion
Equalisation Funds pagan cupones ligados al tipo de interés EURIBOR a tres meses, y se
emitieron con plazos de vencimientos de cuarenta anos.

3.1.3.3. Mercado Primario

Los titulos publicos se pueden emitir de diferentes formas en el mercado primario, dependiendo
del tipo de titulo que estemos considerando. Para los Federal Bonds, Five-year Federal Notes,
Federal Treasury y los Treasury Discount Paper, las emisiones se realizan por medio de
subastas, en la cual se pueden realizar ofertas competitivas y no competitivas. Para el caso de
los tres primeros, se adjudican las ofertas competitivas cuyo precio esté por encima del precio
mas bajo aceptado por el Gobierno Federal, y las que se encuentran por debajo de este precio
no son aceptadas. Las ofertas no competitivas se adjudican al precio promedio aceptado de las
ofertas competitivas.

En el caso de los Treasuries Discount, las ofertas competitivas que se encuentren por debajo
de la tasa de rendimiento aceptada por el Gobierno Federal seran aceptadas en su totalidad,
mientras que las que se encuentren por encima no se consideran. Las ofertas no competitivas
se adjudican al promedio ponderado de las tasas de rendimiento de las ofertas competitivas
aceptadas. En cuanto a los potenciales compradores, no hay restricciones. Sin embargo, solo
los miembros del Bund Issues Auction Group que determina la Agencia Financiera Alemana
podran realizar sus ofertas directas al gobierno. Las emisiones de Euro Inflation Linked Bonds,
se realizan a través de sindicatos de bancos.

En el caso de las Federal Savings Notes y de los Federal Treasuries Financing Paper, las
emisiones se realizan por medio de tap issues, es decir las emisiones por medio de
operaciones de mercado abierto.

3.1.3.4. Mercado Secundario

El mercado secundario de titulos publicos aleman es uno de los mas grandes y mas liquidos
del mundo (Deutsche Bundesbank, 2000). Las negociaciones en Alemania se dividen en tres
segmentos del mercado: mercado oficial, en donde se encuentran las bolsas de valores,
mercado regulado y mercado no oficial regulado y Over the Counter (OTC). Los titulos publicos
son negociados tanto en las bolsas de valores, es decir, mercados oficiales y en mercados
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OTC. Hay ocho bolsas oficiales en Alemania, la mas importante en cuanto a volumenes
negociables y cantidades de titulos cotizados, es la Bolsa de Valores de Frankfurt. En el cuadro
3.1 podemos encontrar un resumen de las principales caracteristicas de los titulos publicos
emitidos por el gobierno aleman

3.1.4. Emisiones privadas

Dentro de las emisiones privadas podemos diferenciar aquellas que emiten las entidades no
financieras que las llamaremos corporate bonds y las emisiones de titulos que surgen de un
proceso de titulizacion, en donde encontramos el mercado de emisiones privadas mas grande
de Alemania, los Pfandbrief. Al final de este apartado se presenta un cuadro que resume las
caracteristicas de los titulos de renta fija privados.

CORPORATE BONDS

Los bonos corporativos, como se mencioné anteriormente, son aquellos que emiten las
empresas no financieras. Estos titulos no han tenido un rol muy importante en el mercado de
activos de renta fija de Alemania, debido principalmente a que este pais tiene un sistema
financiero basado en bancos mas que en el mercado de capitales (Rajan y Zingales, 2003a), es
decir, las empresas se financian en mayor medida a través de prestamos bancarios que a
través de emisiones de acciones o bonos (Rajan y Zingales, 2002a; Demirguc-Kunt y Levine,
1999; Allen, Bartiloro, y Kowalewski; 2006). Ademas, los requerimientos legales que se les
imponen a las empresas para emitir bonos, hace que las mismas sea mas costosa que pedir un
préstamo en el sector bancario (Ong y Luengnaruemitchai, 2005). Las emisiones de bonos
corporativos en Alemania esta concentradas en un pequefio niumero de industrias. En primer
lugar se encuentran la industria automotriz y la del transporte. Sin embargo, en los ultimos
afos ha experimentado un marcado crecimiento y ha comenzado a ser un importante medio de
financiacion. Uno de los sucesos que marcaron este crecimiento fue la introduccioén del Euro, y
junto a ello la integracion de los mercados nacionales de titulos de deuda (Deutsche
Bundesbank, 2004). En el grafico 3.2. se puede observar como a partir del afo 1999, las
empresas comenzaron a emitir un mayor volumen de bonos en el mercado doméstico, lo cual
coincide con el establecimiento del euro como moneda unica de Europa.

Grafico 3.2. Evolucién de las emisiones domésticas de empresas no financieras
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Cuadro 3.1. Principales caracteristicas de las emisiones publicas en Alemania

Orgamsmo Nombre Procggq oz Frecut.en.c’la Cupén Eago ,de Amortizacion | Vencimiento Segregable Stock Mercadq
Emisor Emision de emision interés Secundario
Fixed - = o
. Subastas Semanal Fijo Anual Al vto. 10 a 30 afios 61,6%
interest
Euro Linked Subastas . . ~ o
Federal Bonds Bond Sindicadas N Variable Anual Al vio. 10 afos Si 0.6%
o
Foreing programada Bolsa de
currency Subastas Fijo Anual Al vto. 5 afios 0,6% Valores/OTC
denominated
Five-year Federal Notes Subastas Trimestral Fijo Anual Al vto. 5 afios Si 20,3%
Federal Treasury Notes Subastas Trimestral Fijo Anual Al vto. 2 afios Sl 12,8%
_ . Treasury Discount Paper Subastas No Al descuento - 6 meses No 4,1% No cotizan en el
Ministerio de programada mercado
Finanzas . .
Federal Serie A N Variable Anual Al vto. 6 afos
. o
Savings Tap Issues No
Notes programada No cotizan en el
Serie B Variable Cupén cero 7 afnos _
mercado
Fediciel Tres::g AT Tap Issues Mensuales Al descuento - 1 a2 afnos No
Treasury Bills Tap Issue/ No Al descuento - 1 mes No
Subastas programada
} Bolsa de
Funding Bonds No programadas Fijo o Variable Semestral Al vto. > 20 afios No Valores/OTC
Curren(;y Qonver3|on No programadas Variable Anual 40 afios No
Equalisation Fund

*Corresponden a titulos estan indexados por inflacién
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Los bonos de deuda corporativa se emiten con vencimientos que van desde uno a treinta anos,
en general pagan cupones fijos anuales, aunque también existen emisiones a cupén variable y
cupon cero. Al igual que todos los activos de renta fija, los bonos corporativos se negocian en
su mayoria en mercados OTC, si bien existen negociaciones realizadas en las Bolsas de
Valores.

Los PFANDBRIEF

El mercado de los Pfandbrief es uno de los segmentos mas grande de Alemania y se encuentra
en la cuarta posicion dentro del mercado de renta fija de Europa, luego de las emisiones de
titulos publicos de Italia, Alemania y Francia.

Estos titulos son los mas cercanos a los Federal Bonds en cuanto a calidad crediticia y liquidez.
Los Pfandbrief son emitidos principalmente por bancos hipotecarios de Alemania y surgen de
un proceso de titulizacion de préstamos hipotecarios. En Alemania podemos dividir el mercado
de los Pfandbrief en dos segmentos: los Public Pfandbrief y los Mortgage Pfandbriefe: también
se encuentran los Ship Pfandbriefe, ademas de los recientes productos emitidos: las Notas a
Mediano Plazo (MTN) y las obligaciones negociables (CP).

Cuando las emisiones se producen en grandes dimensiones, estos titulos se denominan
Jumbo Pfandbrief. El mercado de los Jumbo Pfandbrief fue introducido en 1995, y actualmente
casi el 90% son del tipo Public Pfandbrief. Este segmento se cred para incrementar el nivel de
estandarizacion de los Pfandbrief y mejorar las caracteristicas de liquidez con el objetivo de
atraer a inversores internacionales que esperaban acceder a instrumentos liquidos y seguros,
con un rendimiento competitivo. Sin embargo, mientras que la estandarizacion de las emisiones
ayuda a mejorar la transparencia del mercado, no le permite al emisor categorizar a los
inversores de acuerdo a sus necesidades. Los Pfandbrief son negociados en las bolsas de
valores de Alemania, y son los Unicos titulos de renta fija en Alemania que no se negocian en
mercados OTC.

a. Mortgage Pfandbrief

Los Mortgage Pfandbrief son bonos que surgen de un proceso de titulizacién de préstamos
hipotecarios, emitidos exclusivamente por las entidades alemanas autorizadas, entidades
financieras y bancos hipotecarios privados de alta calidad crediticia en Alemania, otros estados
miembros de la Unién Europea y Suiza. Las instituciones que emiten Pfandbrief mantienen un
conjunto de activos como garantias de estos titulos. Los Pfandbrief son gestionados
dindmicamente, con nuevos activos que se suman a los ya existentes y activos que son
removidos cuando los préstamos se devuelven. Todo este proceso esta monitoreado por un
fideicomisario, nombrado por las autoridades supervisoras bancarias. Los bancos a su vez son
supervisados tanto por estas entidades como por el Bundesbank. En el caso de insolvencia las
cantidades circulantes de Pfandbrief y sus préstamos colaterales son inmediatamente
eliminados de la hoja de balance y se manejan como un fondo propio hasta que el ultimo
Pfandbrief se vence. Durante este periodo, los tenedores tienen un derecho de pago
preferencial sobre los flujos de caja de los activos colateralizados, o proceden a su venta.
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b. Public Pfandbrief

Los Public Pfandbrief se emiten con el objetivo de financiar préstamos de los estados,
municipios y otras entidades publicas autorizadas en Alemania. Estos titulos se emiten con un
vencimiento superior a los diez afos.

El volumen de emision de este tipo de titulos es el que predomina dentro de las emisiones de
los Pfandbrief, pero a partir del afio 2003 ha disminuido, lo cual se puede explicar porque las
instituciones publicas estan captando fondos de forma mas directa, sin la necesidad de que los
bancos sean los intermediarios (Packer, Stever y Upper, 2007). Esta situacion se ve reflejada
en el grafico 3.3. en el cual se presenta el volumen en circulacion de los dos tipos de pfandbrief
de mayor volumen en el mercado, los public pfandbrief y los mortgage pfandbrief.

Gréfico 3.3. Volumen en circulacion de Mortgage y Public Pfandbrief
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Deutsche Bundesbank

Se puede observar como, mientras que los mortgage pafnadbrief mantienen un determinado
volumen de emision practicamente sin alteraciones, los public pfandbrief son los que
disminuyen a partir del 2003.

c. Structured Pfandbrief

Los Pfandbrief estructurados son titulos cuya tasa de interés es variable, y esta relacionada
con una determinada tasa de referencia que se va ajustando al alza en fechas preestablecidas
(step-up bonds). Estos instrumentos son flexibles en relacion a la estructura. Debido a que no
cuentan con una elevada liquidez en el mercado, los titulos en general se mantienen hasta el
vencimiento.
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d. Notas a Medio Plazo y Obligaciones negociables

Una reciente incorporacion a la variedad de Pfandbrief han sido los programas de notas a
mediano plazo y las obligaciones negociables. Los Pfandbrief emitidos bajo estos programas
ofrecen una mayor amplitud de vencimientos y pueden ser denominados en diferentes
monedas.

MERCADO PRIMARIO

No todos los Pfandbrief se emiten de la misma manera. Los Traditional Pfandbrief se ofrecen a
la venta a través de operaciones de mercado abierto por medio de tap issues. Los precios de
emision varian dependiendo de la tasa del mercado de capitales en el momento de la emision.
Los Jumbo Pfandbrief se colocan a través de sindicatos de bancos, tanto nacionales como
internacionales. Los emisores aplican el método fixed price reoffe. Este tipo de emisién
consiste en el acuerdo del precio de venta de titulos entre el lead manager y el emisor del
mismo. Durante el periodo de suscripcion los bonos se venden a este precio uniforme entre los
inversores. Un resumen de las caracteristicas de los titulos privados se pueden observar en el
cuadro a continuacion.

Cuadro 3.2. Principales caracteristicas de las emisiones privadas en Alemania

. . Pago
Organismo Mercado | Tipo de L Mercado
Emisor R primario cupén | . de’ AT 2 D, Secundario
interés
Empresas Bonos Corporativos Fijo o Ta30 Bolsa de
P p Variable afos Valores/OTC
Bancos 1a10
Estatales, Public . a
Instituciones : Operaciones Fijo o anos Bolsa de
Pfandbrief de mercado . Anual Al vto.
estatales de abierto Variable Valores
crédito y cajas M > a4
de ahorro A afios

3.1.5. Conclusioén

El mercado de renta fija de Alemania es uno de los principales mercados dentro de la Unién
Europea. Como se pudo observar en la introduccién de este apartado, las emisiones privadas,
y dentro de ellas, las emisiones de instituciones financieras, son las que representan una
mayor proporcion de titulos en circulaciéon, mas de la mitad de los titulos.

Alemania cuenta con el mayor mercado dentro de Europa de bonos provenientes de la
titulizaciéon de activos, dentro de las cuales se encuentran los Pfandbrief, el mercado de titulos
de deuda privada mas grande de Europa. Dentro de las emisiones publicas se puede observar
que la mayoria se emiten con pago de cupones periddicos, tasa cupon fija y amortizacion al
vencimiento. Estos titulos representan el 95% del total de titulos de renta fija en circulacion
emitidos por el gobierno central. Dentro de las emisiones privadas, se puede observar la gran
preponderancia de las emisiones de instituciones financieras que, como se mencioné en la
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introduccioén, se debe a la gran cantidad de titulos de renta fija que surgen de un proceso de
titulizacién de activos, principalmente de créditos hipotecarios.

3.2. El mercado de activos de renta fija de Espafia

3.2.1. Introduccion

El mercado de activos de renta fija espafiol es uno de los mas desarrollados de Europa, tanto
por su volumen de titulos en circulacion como por la estructura de los titulos. Espafa es el
quinto emisor de activos de renta fija en Europa, contando las emisiones publicas y privadas,
en el mercado interno y en el mercado internacional. Dentro del mercado de renta fija
observamos que el 25% del volumen en circulaciéon corresponden a los titulos emitidos por el
sector publico, el 59% a emisiones de entidades financieras, y el 16% corresponden a
emisiones de empresas no financieras, como se puede observar en el grafico 3.4. La
importante proporcién de titulos emitidos por entidades financieras se puede explicar por el
auge de la titulizacion en Espafia, sobre todo los bonos cuyo subyacente son préstamos
hipotecarios.

Grafico 3.4. Volumen de titulos de deuda en circulacién por tipo de emisor
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, 2006

3.2.2. Organismos reguladores del mercado de rentafija de Espafia

En Espafia, la maxima autoridad en relacion a los mercados financieros es el Gobierno, el cual
a través del Ministerio de Economia y Hacienda, se encarga de controlar el buen
funcionamiento de todas las instituciones financieras espafiolas. El Ministerio de Economia y
Hacienda ejerce sus funciones a través de tres organismos: la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores (CNMV), el Banco Central, y la Direccion General de Seguros y Fondos de
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Pensiones, siendo los dos primeros los organismos de mayor competencia en relacion al
mercado de renta fija espaniol.

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (CNMV)

La Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafa (CNMV) es el organismo encargado
de la supervision e inspeccién de los mercados de valores de Espafia y de sus integrantes, asi
como de todas las actividades relacionadas con los mismos, con el objetivo final de velar por la
transparencia de los mercados de valores y la correcta formacién de precios para proteger a
los inversionistas que en ellos participan. Especificamente, la CNMV supervisa a las
sociedades que emiten valores para su colocacion publica, los mercados secundarios y a las
empresas que prestan servicios de inversion.

EL BANCO DE ESPANA

El Banco de Espafia se encuentra dentro del Sistema Europeo de Bancos Centrales (ESCB)
que esta compuesto por el Banco Central Europeo (ECB) y los bancos centrales de todos los
paises miembros de la Unién Europea. Si bien al Banco de Espafia le corresponde las mayores
atribuciones dentro de Espafia, ya que tiene bajo su control a la mayoria de las instituciones
financieras y es el encargado de ejecutar las politicas monetarias, el ECB se encarga de la
definicién, instrumentacién y objetivos de dichas politicas.

En lo referente al mercado de renta fija, y mas especificamente a lo referente a los titulos
publicos, el Banco de Esparia al ser el Banco del Estado, presta servicios financieros al Tesoro
y las Comunidades Auténomas cuando las mismas lo requieran, contribuyendo con sus medios
técnicos a facilitar su gestion. El Banco de Espafa es el organismo rector del mercado de
Deuda Publica Anotada. Entre sus funciones se encuentra la de aprobar y elaborar los
reglamentos que rigen el mismo, administrar las emisiones admitidas en el mercado y publicar
las operaciones realizadas en el mercado de Deuda Publica en Anotada.

MERCADOS SECUNDARIOS DE TITULOS DE RENTA FIJA

AIAF es el mercado secundario de los titulos de renta fija emitidos por empresas de tipo
industrial, entidades financieras y las Administraciones Publicas Territoriales. El Mercado AIAF
se encuentra bajo la supervisén de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

INSTITUCIONES DE CUSTODIA Y LIQUIDACION DE TiTULOS DE RENTA FIJA: IBERCLEAR

Iberclear es la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion
de Valores. Dentro de sus funciones encontramos:
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= Llevar el registro de los valores presentados por medio de anotaciones en cuenta,
admitidos para su negociacion en los mercados en los que se negocien valores de renta fija

= Realizar la liquidacién y la compensacion de las operaciones realizadas en estos
mercados.

= Asesorar a la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera (DGTPF), a la CNMV, al
Banco de Espana, Comunidades Auténomas, etc.

OTROS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE RENTA FIJA

a. Titulares de Cuentas

Los titulares de cuenta a nombre propio son entidades financieras que estan autorizadas a
adquirir y mantener deuda publica anotada a nombre propio en lberclear. Para ser titular de
cuenta se debe presentar una solicitud al Banco de Espafa, quien la remite a la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera (DGTPF), la cual decide si se le otorga o no a la
entidad solicitante la condicion de ser titular de cuenta en la Central de Anotaciones. Los
Titulares de cuentas pueden realizar operaciones sobre la Deuda del Estado exclusivamente a
cuenta propia.

b. Entidades Gestoras

Son entidades que pueden operar por cuenta de terceros, es decir, de agentes que no pueden
operar a cuenta propia. Las entidades gestoras, excepto las agencias de valores, pueden
ostentar la condicion de ser titulares a cuenta propia. Las agencias de valores por su parte,
solo pueden operar por cuenta propia a través de otra entidad gestora

c. Creadores de Mercado

Los creadores de mercado (market makers), son un grupo pequefio de entidades designados
por la Director General del Tesoro y Politicas Publicas (DGTP), que realizan operaciones tanto
en el mercado primario como en el secundario. Una de las finalidades de los creadores de
mercado es mantener la liquidez en el mercado secundario de los titulos publicos y cooperar
con la DGTP en la difusién de la deuda del Estado. Actualmente existen 6 entidades
financieras que actian como creadores de mercado.

3.2.3. Emisiones Publicas

Como se sefiald anteriormente, los titulos de deuda publica representan casi el 25% del total
de emisiones de renta fija en el mercado espafol. La deuda publica de Espafa la emite el
Tesoro Publico, a través de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, que se
encuentra dentro del Ministerio de Economia y Hacienda. Ademas existen emisiones de las
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comunidades auténomas y municipios, por lo cual distinguimos entre emisiones del Tesoro
Pdblico a las emisiones del gobierno central, y las emisiones semipublicas que no se
consideran en esta descripcion, correspondientes a emisiones de las comunidades autbnomas,
municipios y empresas publicas.

Con respecto a las emisiones del gobierno central, el Tesoro elabora el calendario de subastas,
convoca las mismas y determina el volumen a emitir y el rendimiento de la emision. Como
anteriormente senalamos, el Banco de Espafia juega un rol importante en las emisiones de
deuda Publica. Como parte de sus funciones, el Banco de Espafa es el agente financiero de la
Deuda Publica, gestiona la Central de Anotaciones, supervisa el funcionamiento y la
transparencia del Mercado de Deuda Publica Anotada.

A partir de 1990 el Banco de Espafia funciona en el mercado como una Entidad Gestora para
aquellas personas o entidades que deseen mantener sus titulos en una cuenta en el propio
Banco de Espafa. Los titulos emitidos por el Gobierno se pueden dividir en: Letras del Tesoro,
Bonos y Obligaciones del Estado, estos dos Ultimos se diferencian basicamente por su periodo
de vencimiento. Al final del apartado 3.2.3, se presenta un cuadro resumen de las principales
caracteristicas de las emisiones publicas, asi como su volumen en circulacion para junio del
2006.

3.2.3.1 Emisiones del Tesoro Publico

LETRAS DEL TESORO

Son titulos de deuda publica emitidos por el Director General del Tesoro y Politicas Publicas
(DGTPF) en general mediante subastas mensuales, aunque puede realizarse mediante otro
sistema que se considere adecuado en funcién del tipo de operacién de que se trate. El
objetivo de este instrumento es la intervencién en el mercado monetario y la persecucién de
objetivos de politica econdmica en general. Estos titulos se emiten al descuento, con un valor
nominal de 1000 euros. Actualmente las letras se emiten a seis, doce y dieciocho meses de
vencimiento. Las variaciones de los precios de las Letras suelen ser pequefos debido
principalmente a que el periodo de vencimiento es corto. Ademas son titulos muy liquidos y de
bajo riesgo. En Espafia las Letras del Tesoro se comenzaron a emitir a partir de 1987, como
reemplazo de los Certificados de Regulacion Monetaria (CRM).

BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO

Los Bonos y Obligaciones del Estado se emiten por medio de subastas competitivas
mensuales. Su finalidad, al igual que las letras, es intervenir en el mercado monetario. Ambos
titulos pagan cupones fijos anualmente y se emiten con un valor nominal de 1000 euros. La
diferencia entre ambos se encuentra en el plazo de vencimiento, ya que actualmente los Bonos
del Estado se emiten con vencimientos a tres y cinco afos, y las Obligaciones del Estado con
vencimientos de diez, quince, y treinta afios. Segun estadisticas del BCE, el porcentaje de
emisiones de Obligaciones del Estado en el 2006 fue del 77%, mientras que la emision de
Bonos llego al 23%.
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STRIP

El Tesoro Publico permitié la segregacion de los Bonos y Obligaciones del Estado para
aquellos titulos emitidos a partir de 1997, aunque la segregacion se comenzo6 a realizar a partir
de 1998. El Tesoro no emite directamente los valores segregados, las entidades financieras
autorizadas son las que efectuan la segregacién, y el organismo encargada de autorizar la
segregacion es la DGTPF. No todos los bonos son segregables, solo aquellos que cumplen
con determinadas caracteristicas, por ejemplo: tienen que tratarse de valores de renta fija con
rendimiento explicito, emitidos por el Estado y las Comunidades Autbnomas en el Mercado de
Deuda Publica y tener un plazo de emision no inferior a los tres afos. El objetivo de la
segregacion es ampliar la oferta de valores negociados, asi el Tesoro no tiene que emitir
directamente titulos cupén cero. La ventaja de los strips para los inversores es que estos titulos
tienen la posibilidad de eliminar el riesgo de reinversion.

3.2.3.2. Mercado primario

La emision de deuda del Estado se realiza por medio de subastas. En el mercado espaniol
existen tres tipos de subastas, ordinarias, especiales y restringidas. Las subastas ordinarias
son aquellas que tienen periodicidad preestablecida; las especiales se presentan fuera de la
periodicidad anteriormente mencionada; y las subastas restringidas solo se realizan para un
numero limitado de entidades. Para el caso de los Bonos y Obligaciones del Estado, el Tesoro
realiza una serie de subastas del mismo activo para diferentes meses (subastas en tramos),
con el objetivo de aumentar la liquidez de estos titulos. En cualquiera de estos tipos de
subastas se pueden presentar dos tipos de solicitudes: competitivas y no competitivas. En las
primeras se indica el precio a pagar o el tipo de interés solicitado. En las solicitudes no
competitivas no se indica el precio y supone la aceptacion del precio que resulte de la subasta
competitiva.

El Tesoro cuando recibe las ofertas competitivas en principio las clasifica de mayor a menor
precio ofrecido, determina el volumen nominal o efectivo que se desea emitir, fijando el precio
minimo aceptados y todas las peticiones cuyo precio ofrecido sea igual o mayor que el minimo
aceptado se adjudican a ese precio. Aquellas peticiones competitivas que ofrecen un precio
inferior al precio medio ponderado e igual o superior al precio marginal son aceptadas al precio
ofrecido, y las demas son aceptadas al precio medio ponderado. Siempre que haya peticiones
competitivas se deben aceptar todas las peticiones no competitivas.

3.2.3.3. Mercado Secundario

Si bien existe un solo mercado en el que se incluyen todas las operaciones en la que la Deuda
Publica cambia de titular y de donde se toma la media de los precios negociados en una
sesion, suelen distinguirse tres &mbitos de negociacion:

1) ElI mercado ciego o sistema de cotizaciéon centralizada, en el cual solo operan aquellas
entidades financieras que se consideran miembros del mercado de deuda publica. Se
denomina mercado ciego ya que las contrapartes no se conocen. El mercado ciego
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constituye el nucleo del sistema ya que los participantes de este mercado se comprometen a
mantener un determinado margen entre el precio de compra y el precio de venta.

2) El segundo ambito es aquel en el que las negociaciones se realizan en forma bilateral,
directa o a través de broker. En este mercado se desarrolla el resto de las negociaciones
entre los titulares de cuenta.

3) El ultimo ambito de negociacion comprende las transacciones entre las entidades gestoras
y sus clientes.

Las operaciones de compraventa de deuda publica pueden clasificarse en: operaciones
simples, donde encontramos las operaciones al contado y a plazo, operaciones dobles, dentro
de las cuales encontramos las operaciones simultdneas y repos, y por ultimo las operaciones
de segregacién y reconstitucion de Bonos y Obligaciones del Estado, que se explicaron
anteriormente.

a. Operaciones simples

Se denominan asi debido a que la transaccion se realiza en una sola operacion. Dentro de
ellas encontramos:

= Operaciones al contado: se da cuando tanto la transmision como el pago se efectian
antes del sexto dia habil siguiente a la fecha de contratacion. Dentro de estas
operaciones podemos encontrar las simples, es decir, compraventa a vencimiento, y las
dobles que son operaciones de compraventa con pacto de recompra y se conocen como
repo. Las operaciones repos a su vez pueden ser a una fecha y precio prefijados o a la
vista, es decir, durante un periodo y a un precio que mantenga las condiciones de
rentabilidad pactadas en la contratacion.

= Operaciones a plazo. La transmision y el pago de los valores se realiza después del
quinto dia habil siguiente a la fecha de contratacion, solo toman la modalidad de simples.

b. Operaciones dobles

Consisten en que las partes que realizan la operacion acuerdan cerrar simultaneamente dos
operaciones simples, una de compra y otra de venta.

= Simultdneas: en este caso las operaciones se refieren a un mismo activo y por el
mismo importe nominal. Ademas, el comprador puede disponer plenamente del activo
adquirido.

= Repos: es la misma operaciéon que las simultaneas con la diferencia que el comprador
del activo no puede disponer plenamente del mismo.

Actualmente el Tesoro de Espafia tiene un sistema electronico por el cual los inversores
pueden comprar, vender o traspasar titulos publicos a través de internet. Este sistema es
similar al treasurydirect de Estados Unidos. En el cuadro 3.3 se presenta un resumen de las
caracteristicas de las emisiones publicas internas, asi como lo que cada titulo representa
dentro del total en circulacion.
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3.2.4. Emisiones publicas externas

Los titulos de deuda publicas en moneda extranjera no representan un volumen muy
importante en circulacion. Para el afio 2006 representan el 2,8% del total de titulos publicos. La
mayoria estan emitidos en dolares, le siguen las emisiones en yenes, y por ultimo, existe una
pequefa proporcion emitida en libras. A partir de 1999 estos titulos fueron convertidos a euros.
En cuanto al tipo de instrumento, la mayoria de las emisiones son del tipo Eurobono, que son
bonos a medio y largo plazo, y Euronotas, que son notas a corto y medio plazo.

3.2.5. Emisiones privadas

Los principales activos del mercado de renta fija espafiol son: los Pagarés de Empresas, los
Bonos y Obligaciones de empresas, las Participaciones Preferentes, y las emisiones de
titulizacién, en donde encontramos las Cédulas Hipotecarias, los Bonos de Titulizacion
Hipotecaria y de Activos, los Pagarés Hipotecarios vy las Participaciones Hipotecarias. En el
grafico 3.5. Se presenta la participacion del volumen en circulacion de cada uno de estos titulos
a partir de los datos del mercado de AIAF. En este grafico se puede observar que el stock en
circulacion de cada uno de los titulos es bastante homogéneo, situacién que no se repite en
otros paises desarrollados, donde es comun que un par de titulos dominen el mercado.

Grafico 3.5. Volumen de titulos privados en circulacion en el mercado doméstico

Participacion
es Bonos de
Pagarés* prefezentes Titulizacion
14% %% 25%
Cédulas
Hipote(D:arias Bonos y
28% Obligaciones

28%

*Los pagarés incluyen pagares de empresas y de titulizacion

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de AIAF, Junio 2006

En la introduccion de este apartado se menciondé que la importancia de las emisiones de
instituciones financieras radica en la elevada participacion de los bonos de titulizacion
hipotecarias. El grafico 3.5. Puede llevarnos a pensar que se esta contradiciendo esta
afirmacion, sin embargo, contribuyeron a este importante crecimiento los titulos emitidos en los
mercados internacionales, que no esta representado en el grafico mencionado. En el grafico
3.6. Se puede observar la evolucién de las emisiones de instituciones financieras, tanto en el
mercado doméstico como en el mercado internacional, ademas de mostrar la evolucién del
volumen de titulos publicos a efectos comparativos.
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Cuadro 3.3. Principales caracteristicas de las emisiones publicas en Espafia

Organismo Nombre Proceso de | Frecuencia Tasa Pago de Amortizacién Vio Stock Mercado
Emisor Emision de emisidn Cupén interés : Secundario
Subastas
3 meses -
ordinarias y Semanal Al descuento 3y 6 meses
Letras de 6 meses especiales _
Tesoro 12 meses | Subastas 3,4%
o 12y 18
ordinarias y Semanal Al descuento meses o
18 meses | ogpeciales 6,90% Mercado de
Direccion Sub Deuda Publica
General del Bonos del 3 afios ubastas ) 3 afios 7.5% Anotada
ordinarias y Mensual Fijo Anual Al vto.
Tesoroy Tesoro ~ . —
Politicas 5 afios especiales 5 afios 12,8%
Publicas 10 afios 10 afos 40,6%
Obligaciones = Sgbas_tas " ~ 00
del Tesoro 15 afos ordlnarlas y Mensual Fija Anual Al vto. 15 afos 14,4%
30 afios | especiales 30 afios 11,7%
Eurobonos* No Fija Anual Al vto. Medio y largo
programada plazo 2.8% Mercados
Euronotas* No Fija Anual Al vio. Medio y largo Internacionales
programada plazo

*Deuda originalmente denominada en ddlares, yenes y libras, que fue convertida a euros en 1999
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En el grafico 3.6. Se puede observar la tendencia creciente que mostraron las instituciones
financieras en la emision de titulos, sobre todo en los mercados internacionales. Comparado
con las emisiones del sector publico, se observa que a partir del 2005 las emisiones de
instituciones financieras en el mercado internacional superan la emisién de titulos publicos.
Algunos autores opinan que la expansién del elevado crecimiento de las emisiones de este
sector de debié a la elevada expansion del crédito bancario. En el informe del Banco de
Espafia para el afio 2006 afirma que la mitad de los fondos obtenidos por los bancos se
materializaron en valores vinculados al mercado hipotecario en forma de cedulas y bonos de
titulizacion.

Gréafico 3.6. Evolucién de las emisiones de instituciones financieras (billones de US$)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, 2006

PAGARES DE EMPRESAS

Los Pagarés de Empresas representan el 14% del total de activos del mercado de renta fija
privada en el mercado Espafiol. Estos titulos son emitidos al descuento con plazos de
vencimientos en general de un afio o0 menos. Las empresas emiten los pagarés con el objetivo
de diversificar sus fuentes de financiacion.

La colocacion de estos titulos en el mercado puede realizarse de distintas maneras:

= Sistema de back up o respaldo bancario: se denomina asi al sistema por el cual las
empresas acuerdan con una entidad bancaria la concesién de un crédito a medio-largo
plazo que se utiliza para respaldar la emision de pagarés. Este tipo de emisién no se
utiliza con frecuencia en la actualidad.

= Emision en serie: estas emisiones son las mas habituales. Las emisiones en serie
suelen ser de nominales reducidos y periodos cortos. Es necesario que este tipo de
emisiones se registren en la CNMV. Los titulos emitidos se colocan entre los
intermediarios financieros, a partir de los cuales se distribuyen entre el publico.

= Emisibn a medida: se caracterizan por la adaptacion de la oferta de fondos a las
exigencias de la demanda de pagarés. En general se canalizan a través de un
intermediario financiero y no es necesario que se registren en la CNMV
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Los pagarés que actualmente se negocian en el mercado espafiol no cuentan con garantias
especiales, su rentabilidad es parecida a la de otros activos financieros alternativos, pero suele
ser mas pequeia que la tasa de interés del mercado interbancario, ya que buscan una
alternativa de financiacion mas barata. Ademas, los inversores pueden aprovecharse de las
ventajas de menores costos debido al ahorro de los margenes bancarios (Cuervo Garcia et. Al
2004).

BONOS Y OBLIGACIONES EMITIDAS POR EMPRESAS PRIVADAS

Los bonos son titulos emitidos a plazos que oscilan entre tres y diez afios. Pueden ser emitidos
a tasa fija o flotante. En general los titulos a tasa flotante toman el Euribor como indice de
referencia. Los titulos que pagan un interés fijo, lo hacen de forma anual, y los que pagan
cupones variables pagan intereses mensuales, trimestrales o semestrales. La mayor cantidad
de emisiones de bonos en Espafia la realizan los bancos y cajas.

Las obligaciones, al igual que cuando hablamos de deuda publica, suelen tener las mismas
caracteristicas que los bonos, la diferencia se encuentra en el plazo de vencimiento. Las
Obligaciones en general se emiten con plazos que van desde los cinco a los treinta afios. Al
igual que los bonos se emiten a tasa fija y variable, y los mayores emisores son los bancos y
cajas.

PARTICIPACIONES PREFERENTES

Son titulos de renta fija emitidos en el mercado espaniol principalmente por cajas, ademas de
bancos y otras entidades de financiacion. En general son emisiones a perpetuidad, aunque el
emisor podra acordar la amortizacién una vez transcurridos al menos cinco afios desde su
desembolso, previa autorizacion del garante y del Banco de Espafia. Los cupones en general
son variables y se pagan trimestralmente. La tasa cupon de la mayoria de las participaciones
preferentes esta vinculada a la tasa Euribor.

Si bien conceden al tenedor de estos titulos una cuantia predeterminada, ya sea fija o variable,
existen muchas diferencias entre estos instrumentos y los instrumentos tradicionales de renta
fija (CNMV, 2002). Dentro de las mismas podemos mencionar que se consideran valores
representativos del capital social del emisor. Antes del 2003 solo podian emitir participaciones
preferentes sociedades extranjeras, domiciliadas en centros off-shore y una filial de una entidad
espafiola que a su vez actia como garante. A partir del 2003, pueden ser emitidas por
entidades espafiolas.

EMISIONES DE TITULIZACION

Dentro de las emisiones de titulizacién encontramos: los Pagares de Titulizacion, las Cédulas
Hipotecarias, las Participaciones Hipotecarias, Bonos de Titulizacion Hipotecaria (BTH) vy
Bonos de Titulizacion de Activos (BTA).
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a. Pagares de Titulizacién

Los Pagares de Titulizacion son titulos cuyos valores emitidos adoptan la forma de pagarés de
empresas, con vencimientos que no superan el afo. Estos titulos estas respaldados por
créditos de entidades financieras.

b. Cédulas Hipotecarias

Las Cédulas Hipotecarias son titulos emitidos por las entidades financieras que surgen a partir
de un proceso de titulizacion de préstamos hipotecarios. Las cédulas estan garantizadas por la
totalidad de los créditos hipotecarios de la entidad que los emite. En general los plazos de
vencimientos van desde los cinco a los veinte afos, y los intereses en su mayoria se pagan
anualmente. La mayoria de las cédulas hipotecarias en circulacién fueron emitidas con cupén
fijo, sin embargo, encontramos emisiones con intereses variables cuyo indice de referencia es
en general la tasa de interés interbancaria de referencia en la zona del Euro, Euribor. Las
Cédulas Hipotecarias han tenido una evolucion muy importante, como se observa en el grafico
3.7., y son uno de los mayores segmentos del mercado de emisiones de titulizacion.

Grafico 3.7. Emisiones brutas por tipo de instrumento (millones de euros)
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Fuente. Elaboracion propia en base a datos de la CNMV.

c. Participaciones Hipotecarias

Las Participaciones Hipotecarias son valores representativos de la cesion por parte del emisor
de todo o de una parte de los préstamos hipotecarios de su cartera. Tanto los tipos de interés
como su valor nominal no pueden superar al de los préstamos al que se vinculan. El titular de
las participaciones percibird una parte del rendimiento de los préstamos participados, y en caso
de impago, los prestatarios no tienen garantia del patrimonio del inversor, sino que deberan
recurrir a al ejecucion de la hipoteca.



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

EL MERCADO DE RENTA FIJA ARGENTINO: ANALISIS INTERNO Y COMPARATIVO
Maria Belén Guercio

ISBN:978-84-692-3224-8/DL:T-917-2009

d. Bonos de Titulizaciéon de Activos

Cuando la garantia se refiere a otra clase de activos, el fondo que emite los titulos se denomina
Fondo de Titulizaciéon de Activos, y los titulos se denominan Bonos de Titulizaciéon de Activos
(BTA). Dentro de los activos subyacentes se pueden encontrar préstamos al consumo, para la
compra de coches, préstamos a PyMES, prestamos hipotecarios y cédulas hipotecarias%. Los
Bonos de Titulizacién de Activos (BTA) es el segmento mas importante en cuanto a emisiones
brutas dentro de las emisiones de titulizacion como se puede observar en el grafico 3.4.

La proporcién de BTA emitidos dependiendo del activo subyacente se presenta en el cuadro
3.4. Como podemos observar, muchos de los activos subyacentes estan vinculados al mercado
hipotecario, incluso tienen una participacién muy importante dentro de los BTA. Ejemplo de ello
son los préstamos hipotecarios y las cedulas hipotecarias, cuyas emisiones brutas representan
el 40% y 30% respectivamente, aunque los préstamos a PyMes han tenido una fuerte
evolucion en los ultimos afos, llegando a representan el 15% aproximadamente de los activos
subyacentes de los titulos BTA. Actualmente, los BTA se emiten con vencimientos que oscilan
entre dos y cuarenta afos, tanto con cupdn fijo como variable. La mayoria de los titulos
emitidos a tasa variable pagan cupones tomando el Euribor como indice de referencia. Los
titulos que pagan cupdn fijo lo hacen anualmente, mientras que los que pagan cupdn variable
la mayoria paga cupones trimestrales.

Cuadro 3.4. Emisiones brutas de BTA por tipo de activo subyacente (millones de euros)

Volumen % sobre el

total de BTA

2002 2003 2004 2005 2006 2006

BTA 12.027 31.711| 45.634 | 62.194 | 87.307 100%

Prestamos hipotecarios 4.247 11.828 | 13.967 | 22.870 | 34.663 39,7%

Cedulas hipotecarias 3.500 10.650 | 18.685| 24.280 | 25.670 29,4%
Préstamos a promotores 320 0 475 730 0
Cédulas territoriales 0 1.400 0 665 0

Bonos de tesoreria 0 0 0l 1.180| 1.450 1,66%

Préstamos a PYMES 3.110 6.253| 8.964| 6.371| 12.795 14,66%
Créditos AAPP 0 0o 1.850 0 0

Préstamos al consumo 0 1.280 235 0| 5.527 6,33%

Préstamos a empresas 0 0 0| 3.100( 5.536 6,34%

Préstamos auto 850 0O 1.000| 2.598| 1.360 1,56%

Otros 0 300 458 400 306 0,35%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNMV

% |os préstamos hipotecarios que se utilizan como subyacente de los BTA tienen otras caracteristicas en relacién a
aquellos que se utilizan para los BTH. Una de ellas es que a diferencia de los que se utilizan como garantia de los BTH,
estos prestamos hipotecarios pueden superar el 80% del inmueble tasado.
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e. Bonos de Titulizacion Hipotecaria

Las condiciones de titulizacion en Espafia hacen que las emisiones de titulizacion se puedan
dividir en dos grandes grupos: las emisiones de los Fondos de Titulizacion de Activos (FTA) y
las emisiones de los Fondos de Titulizacion Hipotecaria (FTH).

Los Bonos de Titulizacion Hipotecaria (BTH) surgen de préstamos hipotecarios que financian
como maximo el 80% del valor de una vivienda. Estos préstamos son cedidos por una entidad
financiera a un FTH, el cual emite estos los BTH. Un FTH generalmente transforma las
cédulas, prestamos y participaciones hipotecarias en otros titulos (los bonos de titulizacion
hipotecaria) que se negocian como un activo nuevo en el mercado. Estos bonos se emiten a
largo plazo, en periodos que van desde los veinte a los cuarenta y cinco afios. En general se
emiten a tasa variable, la tasa cupén toma como tasa de referencia el Euribor, y los cupones se
pagan trimestralmente, aunque también hay titulos que pagan intereses semestrales y anuales.
A simple vista podemos confundir los Bonos de Titulizaciéon Hipotecarios (BTH) y las Cédulas
Hipotecarias, sin embargo existen algunas diferencias. Una de ellas es que los BTH, a
diferencia de las cedulas, no pueden tener un vencimiento medio superior al de los créditos que
originaron la emision y los intereses no puede superar al de los préstamos hipotecarios que le
sirven de garantia. Otra caracteristica que los diferencia de las cédulas hipotecarias es que
pueden ser emitidos por otra entidad diferente de aquella que originé el préstamo, denominado
Fondo de Titulizacién. En el cuadro 3.5. se presenta un resumen de las caracteristicas de
emision de los titulos privados.

EL MERCADO SECUNDARIO

La legislacion vigente sefiala que son tres los mercados en donde se pueden negociar los
valores de renta fija privados. La Bolsa es uno de ellos, el mercado individual, donde las
entidades emisoras van a negociar sus titulos para garantizar su liquidez y cotizacion en el
mercado, y los mercados secundarios organizados como el de la Asociacién de Intermediarios
de Activos Financieros (AIAF), que fue declarado mercado secundario oficial en 1996. En el
2002 forma parte del holding de Bolsas y Mercados Espafioles (BME).

En el mercado AIAF se negocian los pagarés de empresas, los bonos y obligaciones privadas,
las cédulas hipotecarias, bonos de titulizacion, los bonos matador, etc. La negociacion es
deslocalizada, es decir, no tiene lugar fisico donde concurran oferentes y demandantes, se
negocia a través de los miembros del mercad AIAF. El mercado de la AIAF, tiene caracter
mayorista y es un self-regulatory organization (SRO), es decir que el mismo es el rector de este
mercado.

En las Bolsas de Valores pueden operar titulos de renta fija, aunque seran los propios emisores
los que decidan donde se colocaran sus titulos. Los titulos que quedan fuera de AIAF son los
titulos de deuda publica y aquellos convertibles, estos ultimos se negocian solo en las Bolsas.
Sin embargo, el grueso de las negociaciones se realizan en el mercado de AIAF, ya que este
mercado concentra el 95% de los saldos vivos de los titulos de renta fija privados (CNMV,
2006).
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Cuadro 3.5. Principales caracteristicas de las emisiones privadas en Espafna

Organismo Emisor Nombre Procgsg iz Tasa Cupdn | Pago de interés Amortizacion Vencimiento Mercadq
Emision Secundario
Empresas Pagarés de Empresas Emision en serie | Al descuento Al vencimiento < a1 afio
Mensual,
Entidades . . " . Trimestre, o . ~
Financieras Bonos y Obligaciones Fija o Variable Semestral o Al vencimiento 3 a 10 afios
Anual
Entidades
Financieras y Participaciones preferentes Variable Trimestral Perpetua No tienen
Empresas
Colocacion Asociacion de
. . . . . . o - Int iari
Bancos y Cajas Cedulas Hipotecarias privada u Oferta | Fija o Variable Anual Al vencimiento 5 a 20 afios n errzig:/aglsos de
Publica Financieros
Entidades Colocacion (AIAF)
: . Participaciones Hipotecarias privada u Oferta | Fija o Variable Anual
Financieras .
Publica
Sociedades Gestoras Bonos de Titulizacion ri\?:ézcjc(ljofgrta Fiia o Variable Anual Semestral Al vencimiento
de los FTH Hipotecaria P . I o Trimestral
Publica
. o Colocacién
Entidades Bonos de Titulizacion de . . ) =
Financieras Activos prlvagjbllji(gferta Fija o Variable 2 a 40 afios
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En Espana existen 4 Bolsas de Valores, la de Barcelona, Madrid, Bilbao y Valencia. La bolsa
de Barcelona es la que cuenta con los mayores saldos vivos de titulos de renta fija, el 61% de
los saldos en circulacion, el restante 40% se reparte en proporciones similares en las otras
bolsas de valores, como se puede observar en el grafico 3.8.

Gréfico 3.8. Distribucion de los saldos vivos de titulos privados de renta fija en las
Bolsas de Valores

Bolsa de
Valencia
15%
Bolsa de
Madrid
11%
Bolsa de
Bolsa de Barcelona
Bilbao 61%

13%

Fuente. Elaboracion propia en base a datos de la CNMV.

3.2.6. Conclusioén

Si bien Espaina no es uno de los principales emisores de renta fija del mundo, se encuentra en
quinto lugar a nivel europeo, tiene un mercado muy activo de este tipo de instrumentos. En
relacion a la distribucion de titulos por tipo de emisor, se observa una predominancia de los
titulos emitidos por el sector privado, sobre todo el segmento de emisiones de entidades
financieras. Las emisiones de estas ultimas instituciones representan el 60% de titulos de renta
fija. Le siguen las emisiones publicas, con un 25% de participaciéon en el mercado, y por ultimo,
las empresas no financieras que cuentan con el 16% del volumen en circulacion.

Se puede observar que Espafa tiene un mercado de titulos publicos muy homogéneo, ya que
solo emite tres tipos de titulos con caracteristicas bien definidas. Es decir solo se realizan
emisiones con cupén fijo, amortizacion del capital al vencimiento y en moneda local, hecho no
muy frecuente dentro de los paises desarrollados. Otra caracteristica destacable es que mas
de la mitad de las emisiones publicas se realizan a largo plazo, es decir, son emisiones que
superan los diez afos.

Espafa tiene un mercado de titulos privados muy importante dentro de Europa, mas
especificamente en lo que se refiere a emisiones de instituciones financieras. Se pudo observar
que las emisiones de titulizacion experimentaron un fuerte crecimiento en los ultimos anos, y
sobre todo las cedulas hipotecarias y los bonos de titulizacion.
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3.3. El mercado de activos de renta fija de Estados Unidos

3.3.1. Introduccién

El mercado de renta fija de Estados Unidos es el mas importante del mundo, no solo por ser el
mayor emisor de deuda, sino también por que sus emisiones y la evolucién de las mismas en el
mercado se toman como punto de referencia para la valoracion de los activos emitidos por
otros paises. En cuanto a los titulos emitidos por el Tesoro de Estados Unidos se consideran
los mas seguros del mercado de renta fija mundial, los cuales se toman como benchmark para
las emisiones de renta fija publica de todos los paises, y la tasa de interés que surge de las
subastas de determinados titulos del Tesoro se utiliza como uno de los componentes para
evaluar el riesgo pais de las economias emergentes.

Dentro de Estados Unidos, el mercado de renta fija es el segmento mas grande de mercado de
capitales, con un volumen de circulante que duplica el volumen del mercado de acciones. Los
titulos emitidos por entidades financieras representan el mayor volumen en circulaciéon del
mercado de renta fija, como se puede observar en el grafico 3.9, con un 65% del volumen en
circulacion. La gran cantidad de titulos en circulacion emitidos por entidades financieras se
debe principalmente al aumento de los bonos que se originan a partir de un proceso de
titulizacién de activos, ya que el mercado norteamericano fue uno de los primeros en emitir este
tipo de activos, y su crecimiento fue muy importante sobre todo los Ultimos afios. Le siguen las
emisiones publicas con un volumen en circulacién del 23% del total del mercado de renta fija y,
por ultimo, las emisiones de las empresas no financieras, cuya proporcion alcanza el 12%.

Grafico 3.9. Volumen de titulos de deuda en circulacién por tipo de emisor

Empresas no
financieras
12%

Emisiones
Publicas
23%

Instituciones
financieras
65%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, 2006

3.3.2. Organismos reguladores del mercado de renta fija de Estados Unidos

En Estados Unidos existe un gran entramado de instituciones financieras que regulan el
sistema, pero los principales entes reguladores del sistema financiero, y sobre todo, el mercado
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de renta fija son: la Comision de Bolsa y Valores, SEC (Securities and Exchange Comisién), la
Reserva Federal, y las SRO (Self-Regualtory Organization).

LA COMISION DE BoLSA Y VALORES (SEC)

La SEC (Securities and Exchange Comision) es un organismo independiente del gobierno que
opera bajo una comision propuesta por el presidente y confirmada por el senado (SEC, 2004).
La mision de la SEC es, a grandes rasgos, proteger a los inversionistas y mantener la
integridad de los mercados de valores. En relacion a esta dltima funcion, la SEC supervisa
tanto a las empresas como al resto de los agentes que participan en las bolsas y mercados
financieros, incluyendo las propias bolsas, corredores, asesores de inversiones, etc.

La SEC se compone de cinco “comisarios” designados por el presidente de los Estados
Unidos, 4 divisiones y 18 oficinas. Los comisarios se encargan de ejecutar, proponer y revisar
leyes sobre el mercado de valores. En cuanto a las divisiones se encuentra la Divisién
Reguladora del Mercado, la Division de Ejecucion, la Divisién de Empresas Financieras y la
Division de Direccién de Inversiones.

La Divisién Reguladora del Mercado establece normas y supervisa el mercado de valores para
que el mismo sea justo, ordenado y eficiente. Para ello supervisar a la mayoria de los
participantes del mercado de valores: los brokers-dealers; las organizaciones autorreguladas
(self-regulatory organizatios, SROs) las cuales incluyen las bolsas de comercio y la Asociacién
Nacional de Agentes de Valores (National Association of Securities Dealers (NASD)), la
Agencia Reguladora de Titulos Municipales (Municipal Securities Rulemaking Board, MSRB),
las agencias de compensacion® (Clearing Agency), agencias de transferencias (mantienen
registros de los propietarios de bonos y acciones), y procesadores de informacién de valores.
La Division Reguladora del Mercado supervisa a la Corporacion de la Proteccién de los
Inversores en Valores (Securities Investor Protection Corporation, SIPC), una entidad privada
sin fines de lucro que asegura los titulos y el dinero en las cuentas de los clientes de brokers.

La Divisién de Ejecucion investiga posibles violaciones de las leyes del mercado de valores.
Por su parte, la Division de Empresas Financieras controla los documentos presentados por las
empresas que cotizan en bolsa. Por ultimo, la division de Direccion de Inversiones regula las
compafias financieras para minimizar el riesgo de los inversores sin que el acceso a esta
informacion les reporte a los inversores costos elevados. A manera de resumen, la SEC es la
encargada del control, supervision y funcionamiento de los mercados de valores
norteamericanos.

LA RESERVA FEDERAL DE LOS ESTADOS UNIDOS

La FED (Federal Reserve of Estados Unidos) es el Banco Central de Estados Unidos, aunque
se considera un organismo independiente ya que sus decisiones no tienen que estar
confirmadas por ningun organismo del gobierno. Su fundacion, en 1913 por el Congreso, se

% Son aquellas agencias que facilitan la liquidacion de valores
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realizé con el objetivo de promover un sistema financiero seguro y flexible, y una politica
monetaria mas estable. A grandes rasgos, las funciones de la FED son:

=  Conducir la politica monetaria del pais
= Supervisar y regular las instituciones financieras
= Mantener la estabilidad del sistema financiero

= Proveer servicios financieros a las instituciones depositarias, al Gobierno de Estados
Unidos y a las instituciones extranjeras.

El Sistema de la Reserva esta principalmente compuesto por una agencia gubernamental, en
donde se encuentra el Board of Governors (Junta Directiva) y los 12 Bancos de la Reserva
Federal (Federal Reserve System. Purposes and Functions, 2005). Dentro de estos
organismos se distribuyen las responsabilidades de regular y supervisar las instituciones
financieras. El Board of Governors tiene la autoridad de aprobar los cambios en los
requerimientos de las reservas y en la tasa de interés que proponen los Bancos de la Reserva
Federal.

Estos bancos realizan funciones conjuntas con la Reserva en relacion a la distribuciéon de
billetes y monedas, supervisién y regulacién de los bancos miembros, holdings y otras
instituciones financieras. Ademas los Bancos Federales proveen al Tesoro de Estados Unidos
cuentas corrientes para emitir y rescatar titulos publicos y, actdan por otro lado, como agentes
fiscales del Gobierno. Estos bancos se encuentran distribuidos por todo el territorio de Estados
Unidos y cada uno es responsable de un area geografica particular.

MUNICIPAL SECURITIES RULEMAKING BOARD (MSRB)

La Municipal Securities Rulemaking Board (MSRB) es una SRO sujeta a la supervision de la
SEC. La MSRB desarrolla e implementa las leyes que regulan las firmas y los bancos que
suscriben, compran o venden titulos municipales emitidos por estados, ciudades, u otras
agencias para financiar proyectos publicos.

MERCADOS SECUNDARIOS

En Estados Unidos existen 13 bolsas oficiales, pero las mas importantes de Estados Unidos
para la negociacion de activos de renta fija son la New York Stock Exchange (NYSE), como
bolsa fisica y la National Association of Securities Dealers (NASD) como mercado OTC.

La New York Stock Exchange (NYSE) es la bolsa de valores mas importante de Estados
Unidos, y del mundo. Es una institucién sin fines de lucro compuesta por una Junta de
Directores, 12 representantes del publico y 12 representantes de la industria de los titulos de
deuda. La NYSE examina la condicion financiera de las firmas que operan en bolsa, asi como
su conformidad con las leyes federales de los titulos de deuda. La NYSE controla el mercado
en tiempo real y supervisa todas las negociaciones que se realizan en el piso de la Bolsa.
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La National Association of Securities Dealers, (NASD) es uno de los organismos sefl-
regulators25 mas importantes de Estados Unidos. El NASD se compone de dos organismos:
Nasdaq Stock Market, Inc. y el NASD regulation, Inc. por medio de los cuales disefia, regula y
opera en el mercado de valores OTC, y desarrolla reglas para su regulacion. Virtualmente,
cada broker/dealer que quiera gestionar o negociar titulos con el publico, debe ser miembro del
NASD. Esta asociacion tiene el poder de expulsar compafias o dealers que determine que son
deshonestos o insolventes. Una de las funciones mas importantes de la NASD es regular el
mercado OTC mas importante de los Estados Unidos, NASDAQ. La National Asociation of
Securities Dealer fue establecido por el congreso y es supervisado por la SEC.

3.3.3. Emisiones Publicas Internas

Dentro de las emisiones publicas podemos distinguir entre los titulos que estan emitidos por el
Tesoro de Estado Unidos, los titulos emitidos por las agencias, tanto propiedad del gobierno
como aquellas sponsoreadas por el mismo (Agencies Securities)zs, y los titulos municipales. A
diferencia de otros paises, en Estados Unidos el mercado de titulos, entre los cuales
encontramos a los agencies securities y los titulos municipales, son mercados muy
desarrollados y con un elevado volumen de titulos en circulacion. Al final de esta seccién se
expone un cuadro resumen de las principales caracteristicas de las emisiones publicas (3.7).
En el caso de las emisiones del gobierno central de Estados Unidos se presenta el volumen en
circulacion para junio del 2006.

3.3.3.1. Titulos emitidos por el Tesoro de Estados Unidos

El Tesoro de Estados Unidos es uno de los mas grandes emisores de deuda publica, y los
titulos que emite son considerados los mas seguros del mercado de renta fija mundial. Estos
titulos se consideran libre de riesgo de crédito ya que estan garantizados por el hecho de que
el gobierno puede obtener recursos de fuentes como el aumento de impuestos y la impresion
de moneda.

Debido a su nivel de solvencia y a su status, los titulos del gobierno juegan un papel importante
en el mercado mundial, ya que sus caracteristicas se utilizan de referencia para la fijacion de
precios de otros activos de renta fija. Ademas, a causa de su elevado grado de seguridad, el
tipo de interés es mas bajo que otros titulos con caracteristicas similares. Otra ventaja que
tienen los titulos publicos es su alto grado de liquidez. Un elevado nimero de dealers primarios
se encargan de comprar grandes cantidades de Treasuries cada vez que hay una subasta,

5 Las Self-Regulatory Organization (SROs) son organizaciones no gubernamentales responsables de las

regulaciones de sus propios miembros a través de la adopcién de determinadas reglas. Las principales SROs son la
National Association of Securities Dealers, (NASD), el New York Stock Exchange (NYSE) y la Municipal Securities
Rulemaking Board (MSRB).

% Eg posible incluir las emisiones de estas agencias sponsoreadas por el gobierno dentro de las emisiones privadas,
ya que son empresas privadas. Se describen en este apartado ya que muchos trabajos lo incluyen como deuda
semipublica, y en nuestro caso, la deuda semipublica con las aclaraciones pertinentes, se incluyen dentro del apartado
de emisiones publicas.
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para luego venderlos en el mercado secundario, lo cual genera un gran numero de
negociaciones que llevan a aumentar el grado de liquidez de las Treasuries. El volumen en
circulacion de estos titulos se presenta en el grafico 3.10, en el cual vemos la predominancia
de las Notes sobre los otros tipos de titulos, pero también se observa la evolucién de las TIPs,
que desde que se emitieron en 1997 mantienen su tendencia creciente. Los titulos emitidos por
el Tesoro se dividen en dos tipos, los titulos negociables en donde encontramos los Treasury
Bills, Notes y Bonds, y TIPs; y los Saving Bonds que son titulos que no se negocian en el
mercado.

TREASURY BILLS, NOTES AND BONDS

Las Letras del Tesoro, llamadas T-bills, las emite el Tesoro de Estados Unidos en forma
electronica semanalmente. Las Bills se emiten al descuento, con un plazo de vencimiento que
va desde los dos meses hasta el afio. Las letras del Tesoro se emiten con un nominal de
10000, y se subastan todos los lunes de cada semana.

Grafico 3.10. Volumen en circulacion de los titulos emitidos por el Tesoro
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Departamento del Tesoro de Estados Unidos

Las Notas son los titulos cuyo volumen en circulacion predomina en el mercado, como se
observa en el gréafico 3.10. y en el cuadro 3.6. Estos titulos se emiten a dos, tres, cinco y diez
afos de vencimiento y pagan cupones fijos con frecuencia semestral. Las Notas se emiten en
forma electrénica y estan sujetas a impuestos federales pero estan exentos de los impuestos
locales y estatales. Las Notas del Tesoro se emiten con valores nominales de 10.000, 100.000
y 1.000.000 ddlares.

Los Bonos del Tesoro se emiten con un plazo de vencimiento que va desde los diez hasta los
treinta afos. Estos titulos pagan cupones semestrales y se emiten con periodicidad mensual o
cuatrimestral. Se emiten con valores nominales de 1000 y 5000 ddlares. Estos bonos estan
exentas de impuestos estatales al igual que las Notas, pero a diferencia de estas ultimas, no
estan exentos de impuestos nacionales.
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TREASURY INFLATION PROTECTION SECURITIES (TIPS)

En 1997 el Tesoro de Estados Unidos comenzd a emitir por primera vez los titulos ajustados
por inflacion (TIPs). Estos titulos ajustan el capital por la tasa de interés y a partir de aqui se le
aplica la tasa cupon. El indice de precios que se utiliza es el indice de precios al consumidor
urbano, conocido en Estados Unidos como CPI-U (Urban Consumer Index Price), y se toma el
indice perteneciente a los tres meses anteriores del pago del cupon. En cuanto a la estructura
de emisién, se emiten con vencimientos de cinco, diez y veinte afios, y los cupones de los
titulos se pagan semestralmente. La frecuencia de emision depende de los vencimientos de los
titulos. Para los titulos emitidos a cinco y veinte afos, las subastas se realizan semestralmente
y para los titulos emitidos a 10 afos, las subastas son trimestrales. Todos los TIPs se
presentan en forma electrénica.

SAVING BONDS

Los Savings Bonds son bonos emitidos por el Tesoro de Estados Unidos y la principal
diferencia con el resto de los titulos es que no son negociables. Si bien existen una variada
gama de savings bonds, las principales son las series E/EE, H/HH y I.

Los E/EE Saving Bonds que se emitieron antes del 1 de mayo del 2005 pagan cupones
variables, pero los que se emitieron a partir de esta fecha, tienen cupdn fijo. Esta ultima serie
se emite a treinta afos y los cupones se pagan cuando vence el bono es, por tanto, cupén
cero. Las series de bonos H/HH son emisiones a veinte afios, con cupon variable que se pagan
semestralmente. La serie | paga una tasa cupon que se divide en una parte fija y otra parte
variable, esta uUltima ajustada dos veces al afio por el indice de precios al consumidor urbano
(CPI-U), pero se pagan al vencimiento del titulo.

TREASURY STRIPS

Los Strips son titulos cupén cero del Tesoro de Estados Unidos que surgen de la segregacién
de los cupones y/o el principal de los titulos emitidos. La legislacion de Estados Unidos permite
la segregacion de: las notas, los bonos del Tesoro, y los Treasury Inflation Protection Securities
(TIPs). Los Strips pueden comprarse a través de instituciones financieras y brokers/dealers
autorizados por el gobierno. A diferencia de los Treasuries, la negociacién de los Strips se
realiza totalmente en mercados oficiales.

3.3.3.2. Titulos semipublicos

AGENCY SECURITIES

Los titulos semipublicos se refieren a los titulos emitidos por las agencias federales y a los
titulos emitidos por empresas privadas sponsoreadas por el Gobierno (Goverment-sponsored
Enterprises, GSEs). Las agencias federales fueron creadas por el Congreso de Estados Unidos
para cumplir funciones de politica publica. El objetivo de las mismas es proveer créditos a
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sectores importantes de la economia como por ejemplo, créditos hipotecarios, agropecuarios,
a la educacion, exportaciones y pequenas empresas.

Entre las diferencias de los titulos emitidos por las agencias federales y las GSEs encontramos
que los titulos emitidos por las primeras cuentan con la total garantia del gobierno, lo cual no es
asi para los titulos emitidos por GSEs. Todos los agency securities en general son bonos de
titulizacién de activos (Asset Backed Securities, ABS).

Las agencias de créditos hipotecarios son las mas grandes en Estados Unidos, y las mas
importantes son Ginnie Mae, una agencia federal, y Fannie Mae y Freddie Mac, que son
GSEs? . Si bien la deuda de estas dos Ultimas empresas no esta garantizada por el Gobierno
de Estados Unidos, se dice que tienen garantia implicita del Departamento del Tesoro, ya que
el gobierno no permitiria que estas agencias caigan en default (Choudrhry, 2001). Sin embargo,
cuentan con un elemento de riesgo de crédito que se refleja en un tipo de interés mas elevado
que los titulos emitidos por las agencias federales.

En general son titulos emitidos con vencimientos entre veinte dias y veinte afios, con un valor
nominal que oscila entre los 1.000 y 25.000 ddlares. La mayoria de los titulos emitidos por
estas agencias son bonos de titulizacién de hipotecas, y se denominan agency mortgage-
backed securities. Estos titulos surgen a partir de un proceso de titulizaciéon en el cual las
agencias compran los préstamos hipotecarios a las instituciones que realizan estos préstamos
y emiten titulos que estan garantizados por los flujos provenientes de los préstamos
hipotecarios. Existen otros titulos emitidos con diferentes tipos de préstamos que se explicaran
en el apartado referente a la deuda privada.

En el mercado primario la mayoria de las emisiones son adjudicadas a grupos de dealers. Una
vez adjudicados los titulos, el grupo suscriptor coloca los bonos en el mercado, provee
informacién al organismo emisor y mantiene la negociacion en el mercado secundario.

TiTULOS MUNICIPALES

Estos titulos son emitidos por gobiernos locales o sus divisiones politicas, en general a corto
plazo. El propésito de su emision es financiar proyectos realizados por parte del municipio
emisor, como construcciones de escuelas, hospitales, etc. La mayoria de los titulos
municipales se emiten a tasa fija, sin embargo hay también un considerable nimero de titulos a
tasa flotante. Una caracteristica que los diferencia de otros titulos es que la mayoria de ellos
estan exentos de impuestos federales, lo que los hace sumamente atractivos para los
inversores. Se pueden dividir a los titulos municipales entre aquellos que se emiten en el
MERCADO DE DINERO Y LOS BONOS MUNICIPALES.

a. Instrumentos municipales del mercado de dinero

Los instrumentos a corto plazo en el mercado de titulos municipales se denominan notas.
Esencialmente estas notas se emiten para financiar capital de trabajo, debido a que en algunos
casos los ingresos por impuestos de los municipios suelen ser irregulares. La fecha de

# Estas dos companfias emiten acciones en la bolsa, por ello sus reportes anuales estan disponibles publicamente, lo
cual brinda informacion importante acerca de la compafia.
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vencimiento de las notas va desde los tres meses hasta los doce. También los municipios
emiten commercial paper, con vencimientos entre uno y doscientos setenta dias. Estos titulos
son conocidos como tax-exempt commercial paper.

Otro tipo de titulos emitidos por los municipios en el mercado de dinero son los denominados
variable-rate demand obligation (VRDO). Estos titulos se emiten a tasa flotante a largo plazo,
pero tienen una tasa cupdn que se revisa a corto plazo.

b. Bonos municipales

Los bonos municipales pagan intereses semestrales y se emiten con vencimientos que van
desde los dos a los treinta afos. Los bonos se emiten con un valor nominal mayor a los 5000
U$S. En general, los bonos municipales (llamados “munis”) se dividen en dos: los tax-backed
debt y los revenue bonds, ademas existe un conjunto de titulos que comparten caracteristicas
de los bonos anteriores y que Fabozzi (2004a) denomina Hibrid Bonds.

Tax-backed bonds:

Estos instrumentos son emitidos por estados, ciudades, distritos etc. y estan respaldados
por una parte de la recaudacion impositiva del municipio. Los tax-backed bonds se pueden
dividir en: general obligation debt (bonos de obligaciones generales), appropiation-backed
obligations (obligaciones garantizadas por apropiacion) y debt obligations supported by
public credit enhancement programs (obligaciones respaldadas por programas de
mejoramiento de crédito publico).

e Las general obligations debt pueden tener dos tipos de garantia, limitada o
ilimitada. Los titulos con garantia ilimitada no contienen un limite sobre las tasas
impositivas que el emisor especifica para cubrir los servicios de la deuda. Estas
Ultimas son las mas sdlidas, ya que estan respaldadas por la capacidad impositiva
del emisor. Los recursos impositivos incluyen los impuestos al ingreso de empresas
e individuos, a las ventas y a la propiedad. Las limitadas incluyen un limite sobre las
tasas impositivas que el emisor especifica para cubrir el servicio de la deuda.

e Las Appropriation-Backed Obligations son titulos emitidos por agencias o las
autoridades de los estados norteamericanos que generan una potencial obligacion
para el estado en el caso de déficit de las obligaciones de la entidad emisora. Estos
titulos contienen una clausula de apropiacién de fondos de la recaudacién de
impuestos generales del Estado, pero debe ser aprobada por el poder legislativo y
no es vinculante.

e Dentro de los bonos municipales encontramos los denominados Debt Obligations
Suported by Public Credit Enhancement Programs. Hay entidades que realizan
emisiones que tienen alguna caracteristica que mejora la calidad crediticia del
emisor. Estos bonos, a diferencia de las appropriation-backed obligations, estan
avalados legalmente, es decir, existe una garantia del estado o de una agencia
federal, o una obligacion para que automaticamente el estado ayude a la entidad
emisora si no puede pagar los servicios de la deuda.
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Revenue Bonds

Los revenue bonds no estan garantizados por impuestos, sino por los ingresos que
generan los proyectos que financian. Estos bonos surgen de un proceso de titulizacion y
estan destinados a financiar proyectos o empresas en las cuales los emisores garantizan el
pago de la deuda con los ingresos generados por estos proyectos. Algunos ejemplos de
este tipo de bonos son los AirporRevenue Bonds, College and University revenue Bonds,
Hospital Revenue Bonds, etc.

Tipos de bonos especiales (Hibrid bonds)

Algunos bonos municipales comparten caracteristicas de los tax-backed y de los revenue
bonds, ademas de tener estructuras especificas. En general las modificaciones que se les
realizan a los titulos originales intentan mejorar la calidad crediticia del emisor. Algunos
ejemplos son: Insured Bonds, los Bank-backed Municipal Bonds, los Strcuturated/Asset-
Backed bonds y los Refunded Bonds.

¢ Insured Bonds: estos titulos son bonos que contienen un seguro para los casos en
que la entidad emisora no pague el principal y/o los intereses. En general el seguro
se extiende hasta el vencimiento del bono. En US hay dos tipos de aseguradoras de
bonos municipales, las compainias monoline que son las que especificamente se
dedican a asegurar este tipo de bonos, y las multiline que son companas de seguro
comunes que ademas tienen una rama que se dedica a esta actividad.

e Bank-backed: a partir de 1980 han aumentado las obligaciones que tenian un
respaldo provisto por parte de bancos comerciales (Bank-backed Municipal Bonds).
Hay tres tipos basicos de respaldos bancarios: las cartas de crédito, lineas de
crédito irrevocables, y lineas de crédito renovable. Una carta de crédito es un
acuerdo por medio del cual el banco se compromete a adelantar fondos al fiduciario
si el emisor no paga los servicios de la deuda. Una linea de crédito irrevocable no
es una garantia del bono, pero da una cierto nivel de seguridad. Una linea de
crédito renovable es un crédito que le provee recursos al emisor para pagar la
deuda al vencimiento en el caso de que no existan otros fondos disponibles para
ello.

¢ Refunded Bonds (Bonos reembolsables) son bonos que tienen la opcién de ser
reembolsados antes de la fecha de vencimiento. Tanto los revenue como los
general obligation bonds pueden contener esta clausula. Estos titulos estan
colateralizados por obligaciones garantizadas por el gobierno de Estados Unidos.
Es decir que el gobierno tiene una cartera de titulos de tal manera que los cash flow
de estos titulos igualan las obligaciones que el emisor deberia pagar. De esta
manera el emisor puede retirar una emision usando este fondo que se denomina
escrow fund.

e Strcuturated/Asset-Backed Bonds: en los Ultimos afios los gobiernos locales y
estatales comenzaron a emitir bonos donde el servicio de la deuda se realiza a
partir de los ingresos especiales como puede ser impuestos a las ventas o acuerdos
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de pago de las tabaqueras, etc. Estos titulos se denominan Strcuturated/Asset-
Backed Bonds y la estructura de los mismos es similar a los ABS. Estos titulos
tienen un riesgo asociado que depende por ejemplo, de la capacidad de las
empresas tabaqueras para realizar los pagos.

3.3.3.3. Mercado primario

Los titulos del Tesoro son emitidos por medio de subastas programadas regulares. Las
subastas no estan restringidas a los dealers registrados, por lo que las ofertas pueden ser
suscriptas por una gran variedad de inversores (Friedman, 2003). Sin embargo, el Banco de la
Federal Reserve of New York (FRBNY) selecciona los dealers primarios que negocian los
titulos directamente con la FED. Los dealers primarios son participantes activos tanto en las
subastas del Tesoro como en las operaciones de mercado abierto. Los primary dealers ademas
proveen informacion del mercado de deuda al Banco de |la Reserva Federal de New York.
Actualmente hay 25 dealers primarios autorizados. Los intereses que derivan de titulos del
Tesoro estan exentos de impuestos locales y estatales, pero estan sujetos a impuestos
federales. Ademas estos titulos no requieren registro en la SEC.

En el caso de los titulos municipales, los gobiernos locales pueden emitir sus titulos
publicamente u ofrecerlos a un pequefio grupo de inversores. El suscriptor adquiere los titulos
para negociarlos o para adjudicarlos sobre la base de ofertas competitivas. El suscriptor es
responsable de la distribuciéon de las emisiones y acepta el riesgo en el cual los inversores
podrian caer por la compra de estos activos. Algunos municipios ordenan que las emisiones de
general obligation debt deben ser negociadas a través de ofertas competitivas, lo cual no
sucede con los revenue bonds.

PROCEDIMIENTO DE SUBASTAS

El Departamento del Tesoro emite bonos en subastas regulares programadas, el procedimiento
es el siguiente: después de que la subasta esta anunciada, pero antes de que ocurra, los
inversores comienzan a negociar los bonos emitidos yet-to-be en el mercados when-issued.
Las transacciones en el mercado when-issued son acuerdos para intercambiar fondos o titulos
el dia de la subasta. EI mercado when-issued promueve la distribucién eficiente de los titulos el
dia de la subasta e informa a los inversores de los precios que probablemente el Departamento
del Tesoro admita en la subasta.

Los titulos del Tesoro se negocian en el mercado Over the Counter. Las emisiones recién
subastadas se denominan current u on the run. Aquellas emisiones que se subastaron antes de
las subastas corrientes se denominan titulos off-the-run. En general los titulos on the run tienen
mayor actividad en el mercado y son mas liquidos que los titulos off-the-run. Esto hace que los
titulos off-the-run tengan un rendimiento méas elevado que los current de similar vencimiento.

El dia de la subasta, el Banco de la Reserva Federal y la Agencia de Deuda Publica del
Departamento del Tesoro reciben las ofertas de las emisiones. En este caso, solo pueden
ofrecer los titulos por cuenta propia los brokers y dealers registrados. Hay dos tipos de ofertas,
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las competitivas y las no competitivas. Las competitivas se ofrecen el precio y la cantidad, las
no competitivas solo se fija la cantidad ofrecida. Si el rendimiento especificado por el oferente
de una oferta competitiva se encuentra dentro del rango aceptado de la subasta, se le adjudica
la cantidad de titulos que requiera.

Ademas de nuevas emisiones, el Departamento del Tesoro puede aumentar la dimensién de
emisiones ya existentes, esto se denomina re-opening. En general se hace para aumentar la
liquidez de estos titulos y hacerlos mas atractivos para los inversores. En la reapertura de
emisiones, el Departamento del Tesoro no puede cambiar la tasa cupdn de las mismas.

3.3.3.4. Mercado Secundario

El mercado secundario de valores de Estados Unidos se puede dividir en dos, los mercados
oficiales y los no oficiales. Dentro de los mercados oficiales se encuentran las bolsas de
comercio de Estados Unidos. Los mercados no oficiales o mercados Over-the Counter (OTC)
se caracterizan por ser mercados descentralizados, es decir, los valores se compran y se
venden a partir de negociaciones bilaterales entre dealer, telefonicamente o a través de
internet. Una de las diferencias es que en la bolsa existen registros de las ordenes y de los
precios de las operaciones, en el mercado OTC obtener informacién relacionada con los
precios lleva a contactar con varios dealers (Biais, et al. 2005). La bolsa de New York (mercado
oficial) y el Nasdag (OTC) son las bolsas en donde se negocian la mayoria de los valores de
Estados Unidos y del mundo.

La National Association of Securities Dealers Automatic Quotations (Nasdaq) es un mercado
OTC que se encuentra bajo la supervision del NASD. Es el primer mercado electrénico de
valores de Estados Unidos y actualmente es en donde se negocian la mayor cantidad de titulos
de deuda. Segun la SEC, el Nasdaq se puede separar en dos mercados: el Nasdaq National
Market, en donde se negocian los titulos de las compafiias mas grandes y con mayor actividad,
y el Nasdaq SmallCap Market en el cual se negocian un nimero de pequefias compafias en
crecimiento.

Como todos los mercados OTC, el Nasdaq no tiene un lugar fisico de negociacion, sino que las
transacciones se realizan a través de Internet, y directamente entre los inversores y los
compradores y vendedores, a través de un sistema electronico al cual se encuentran
conectados unos con otros. En este mercado, los que cumplen la funcion de traffic control son
los denominados market makers, quienes sirven de intermediarios entre las transacciones de
los compradores y vendedores. El Nasdaq se considera dentro de los mercados mas grandes
del mundo, el mas riesgoso, debido a que se negocian titulos de empresas pequefas.

Por otro lado, los bonos municipales son negociados en mercados OTC. Las emisiones
pequeias de titulos municipales se mantienen entre los agentes de bolsa regionales, bancos
locales, etc. Las grandes emisiones son respaldadas por grandes brokers y bancos, alguno de
ellos relacionados con los emisores de estos titulos. A partir del ano 2000, los bonos
municipales en el mercado secundario como las nuevas emisiones se pueden negociar por
medio de Internet. Por convencion, la cotizacién de los bonos corporativos y los Treasuries se
presenta como un porcentaje de su valor par. En cambio, los bonos municipales son cotizados
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por el rendimiento al vencimiento. En este caso, el precio de los bonos se denomina basis price
(precio base). Los que cotizan como porcentaje del valor par se denominan doéllar bond. Las
reglas que rigen el mercado de titulos municipales son fijadas por la Municipal Securities
Rulemaking Board (MSRB). Sin embargo, las autoridades de inspeccion y supervision de estas
reglas son la SEC y el NASD.

En el cuadro siguiente se pueden observar todos los titulos emitidos por el sector publico
norteamericano, y su participacion dentro del volumen en circulacion del total de titulos
publicos.

3.3.4. Emisiones Privadas

Las emisiones privadas las podemos dividir en emisiones corporativas en donde encontramos
los Corporate Bonds, las Médium-Term Bonds (MTN) y los Commercial Paper; y titulos que
surgen a partir de un proceso de titulizaciéon (ABS, MBS, etc.). Al final de este apartado se
presenta un cuadro en el cual se puede observar las principales caracteristicas de las
emisiones privadas.

3.3.4.1. Emisiones corporativas

CORPORATE BONDS

En Estados Unidos, los principales emisores de Corporate Bonds son las empresas privadas,
compafiias de transporte, empresas industriales, compafias de servicios financieros y grandes
holding (Fabozzi, 2004b). La estructura de los titulos es diversa, pueden ser emitidos a cupén
fijo, variable o cupdn cero. Aquellas emisiones que pagan cupoén lo hacen semestralmente.

Se pueden dividir las emisiones de corporate bonds en emisiones a corto plazo cuyo
vencimiento oscila entre uno y cinco afos, bonos a medio plazo que se emiten con
vencimientos entre cinco y diez afnos, y bonos emitidos a largo plazo cuyos vencimiento oscila
entre los diez y veinte afos.

La mayoria de las entidades que invierten en los corporate bonds son grandes instituciones
financieras, como fondos de pension, bancos de inversidon, compafias de seguro, etc. Los
bonos privados se pueden dividir en deuda garantizada y deuda no garantizada. Los titulos de
deuda garantizada son aquellos que estan garantizados por activos propiedad del emisor del
titulo o de un tercero. Si la empresa cae en banca rota, el tenedor del titulo tiene el derecho a
reclamar estos bienes. La estructura de los titulos garantizados varia dependiendo del tipo de
garantia que ofrecen y de la forma de responder por parte de los activos de la empresa si la
misma no puede pagar su deuda. El éxito de una emisién no garantizada dependera del rating
crediticio que tenga el emisor. Estos titulos tienen un mayor rendimiento que los titulos publicos
debido a que tienen un mayor riesgo.
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Cuadro 3.6. Principales caracteristicas de las emisiones publicas en Estados Unidos

Organismo Proceso de Frecuencia de . Pago de A .
Emisor Nombre Emision emision Cupén Intereses Amortizacion Vto. Stock Mercado Secundario
Subastas 3 mesesa i
T-Bills publicas Semanal Al descuento - afio 20,6%
regulares
2 y 5 afios: mensual
Subastas < . ’
A 3 afios: trimestral . 2,3,5y10 o
T-Notes rzuzlllé:;ss 10 afios:8 veces al Fijo Semestral A0S Al vto. 54,5%
Treasuries 9 afo OTC y Bolsas de Valores
Subastas
T-Bonds publicas Semestral Fijo Semestral 10 a 30 afios Al vto. 11,7%
Tesoro de regulares
Estados Subastas 5y 20 afos: 5 10 v 20
Unidos TIPs publicas semestral, 10 afios: Variable* Semestral ’ aﬁoys Al vto. 8,4%
regulares trimestral
E/EE Splaiﬂztaa: No Programada Fijo o Variable | Cupon Cero 30 afios Al vto. 3,4%
Saving H/HH Su't;?stas No Programada Fijo Semestral 20 afios Al vto. 0,3% No se negocian en el
Bonds publicas Mercado Secundario
I Subastas No Programada Variable* Cupén Cero 30 afios Al vto. 0,9%
publicas
AgSnScI?;sydel Agencies ABS Subastas No Programada Fijo Mensual 5a 10 afios
Gobierno Bonds MBS sindicadas No Programada Fijo
Tax-Backed .
L No Programada Fijo Semestral 2 a 40 afos OTC y Bolsas de Valores
Municipalidad Municipal | Revenue bonds Subastas
distrit : o
ei)cd;ﬁ dr;(_?:sy Bonds Variable-rate sindicadas
demand No Programada Variable Semestral LP
obligation

*Ajustan el capital por CPI-U (Urban Consumer Index Price), que representa la tasa de inflacion de la economia
El 0,2% que falta corresponde a un conjunto de emisiones que no se encuentran en el mercado
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Los Debenture Bonds® son bonos que no estan garantizados por ningun activo. Cuando una
empresa no cumple con la obligacién, los tenedores pueden exigir bienes de propiedad de la
empresa que no estén prendados por otra deuda.

Cuando los Corporate Bonds son emitidos publicamente deben estar registrados en la SEC y
como parte del registro, el emisor debe presentar un documento que detalle las caracteristicas
del emisor y del titulo que se va a emitir. Si la emision se realiza de forma privada, no es
necesario que se registren en la SEC. Este sistema lo utilizan en general las empresas
pequefas o menos conocidas, que tienen una estructura financiera muy compleja, por lo cual
tienen acceso limitado al mercado publico, en el que se encuentran las grandes companiias
(Banco Mundial, 2004b). Sin embargo, este tipo de emisiones no pueden ser revendidas sin el
anterior registro en la SEC.

MEDIUM-TERM NOTES (MTN)

Las Medium-Term Notes (notas a medio plazo) son titulos de deuda corporativa con una
caracteristica que las distingue de los titulos de deuda privada comunes, se ofrecen en
pequefas cantidades de forma continua a los inversores?®.

Los inversores pueden seleccionar entre varios rangos de vencimiento, de nueve meses a un
afio, entre un afo y dieciocho meses, entre los dieciocho meses y los dos afios, y de aqui a los
treinta afios. En cuanto a la estructura de emisién, se emiten tanto a tasa fija como variable.
Las mismas son emitidas tanto por empresas financieras como no financieras, ademas de
empresas y gobiernos extranjeros, agencias federales e Instituciones supranacionales.
También se pueden emitir en délares o en cualquier moneda externa.

Una de las caracteristicas especiales de los MTN es la manera en la cual se distribuyen los
titulos a los inversores, muchas de las cuales son distribuidas por medio de colocaciones best-
effort basis, es decir, un acuerdo por el cual un banco se compromete a colocar una emision de
titulos y devolver el resto. Ademas pueden ser suscriptas directamente por bancos de inversion
o por broker/dealer pertenecientes al mercado.

COMMERCIAL PAPER

Los commercial paper son titulos a corto plazo que emiten las empresas en el mercado abierto
sin ningun tipo de garantia. El objetivo primario de estas emisiones es proveer fondos a corto
plazo para hacer frente a las necesidades de circulante. La negociacion de este tipo de titulos
suele ser muy pequefia ya que la mayoria de los inversores las mantienen en su poder hasta el
vencimiento. Los commercial paper se emiten con vencimientos entre uno a doscientos setenta
dias.

% | os Debenture Bonds en Estados Unidos son titulos que no estan garantizados, a diferencia de Europa en donde
este término se utiliza para referirse a los titulos garantizados.

®En general los bonos corporativos se ofrecen en grandes cantidades.
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3.3.4.2. Titulizacion de activos

Los Asset-backed Securities (ABS) son titulos que surgen de un proceso de titulizacion,
respaldados por un pool de préstamos. Cuando estos préstamos son hipotecarios los titulos se
denominan Mortgage-backed Securities (MBS). En muchos paises dentro de los ABS incluyen
todos los tipos de préstamos titulizados, sin embargo en Estados Unidos se suele denominar
ABS a los titulos que estan garantizados por préstamos distintos a los hipotecarios. Por lo tanto
describiremos primero los ABS y luego, los MBS.

ASSET BACKED SECURITIES

Los cuatro sectores mas importantes del mercado de ABS en Estados Unidos son: los credit
card receibables, motor-car-backed securities, home equity loan-backed securities vy
manufacturing housing loand. En este caso explicaremos las caracteristicas de los dos
primeros tipos, ya que en general la estructura basica es la misma para todos los tipos de
activos subyacentes, los cambios se producen en el tipo de garantia que conllevan los
préstamos que dan origen a los titulos.

Hay dos tipos de estructura para los ABS, los titulos pass-through, que representan la mayor
proporcién en el mercado, y los pay-through. La diferencia entre ambos estructuras es la forma
en la cual se contabilizan los titulos y la forma de asumir los riesgos. En los titulos pass-through
los inversores reciben todos los beneficios y asumen todos los riesgos de los activos
integrados, y los titulos emitidos no son contabilizados como deuda en los estados contables
de la emisora. Los titulos pay through se contabilizan como deuda en los estados contables de
la emisora y el flujo de fondos que garantizan la emision es reconfigurado y afectado al pago de
los titulos valores.

a. Credit card asset-backed securities

El primer ejemplo de titulizacion de tarjetas de crédito fue en 1987 en US. Existen dos tipos de
credit card ABS bonds, los stand-alone trust que es un pool de cuentas de tarjetas de crédito
vendidos a un fideicomiso y utilizados como colateral de un unico titulo. Esta estructura ha sido
recientemente reemplazada por el master trust, la cual es una estructura que permite la
titulizacién bancaria para emitir sucesivos titulos a partir de un fideicomiso solo, los cuales son
garantizadas por el mismo pool de préstamos de tarjetas de créditos. Bajo estos acuerdos el
emisor tiene mas flexibilidad a la hora de emitir y no tiene costos asociados con la constitucion
de un fideicomiso cada vez que quiera hacer una emision. En promedio, los titulos se emiten
con un vencimiento que va desde los cinco a los diez meses.

b. Motor-car-backed securities

Los denominados Motor-car-backed securities son titulos en los cuales el activos subyacente
se compone de préstamos realizados por los bancos comerciales para la compra de
automoviles. La diferencia principal que existe entre los titulos MBS Yy titulos garantizados por



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

EL MERCADO DE RENTA
Maria Belén Guercio

FIJA ARGENTINO: ANALISIS INTERNO Y COMPARATIVO

ISBN:978-84-692-3224-8/DL:T-917-2009

préstamos para automoviles es que estos son emitidos a corto plazo y no tienen riesgo de
amortizacion. Los préstamos para automoviles van desde los tres a los seis afios en Estados
Unidos.

c. Mortgage Backed Securities

Estos titulos se inician a partir de un proceso de titulizacion. Es decir, las instituciones
financieras que ofrecen préstamos hipotecarios, utilizan un pool de créditos como colateral de
la emisibn de bonos. En algunos casos se construye una entidad instrumental en la
titularizacion de activos (SPV) para servir como entidad representante del pool de activos. Esto
se realiza por razones administrativas y para aumentar el rating crediticio de la emisiéon. En
Estados Unidos los MBS estan garantizados explicita o implicitamente por el gobierno, por lo
cual estos instrumentos se negocian como titulos libre de riesgo de crédito. En US las agencias
del gobierno Ginnie Mae y dos agencias sponsoreadas por el gobierno Fannie Mae y Freddie
Mac, son entidades que se encargan de realizar el proceso de titulizacion de activos
hipotecarios.

Los MBS Pass-Troughs son los tipos de MBS mas comunes. En este caso el inversionista
recibe todos los pagos de principal e interés cada mes, que son los cash flow que los
prestatarios pagan del crédito hipotecario. La mayoria de los pass-throughs tienen vencimiento
que van desde los cinco a los treinta afios. Por otro lado, muchos son garantizados por
préstamos hipotecarios a tasa fija, ajustable o una combinacion de ambas. La diferencia entre
las distintas emisiones se determina a partir de los rating crediticios del organismo emisor.

Dentro de los mortagage pass through securities encontramos los agency pass through
(emitidos por las agencias del gobierno y las GSEs), y non-agency pass through.Los agency
pass through pueden tener dos tipos de garantias. Un tipo de garantia es que los intereses y el
principal se pagan a término, esto significa que si un deudor hipotecario no paga a término, el
tenedor del titulo recibe igual el pago correspondiente. Los titulos con este tipo de garantia se
denomina fully modified pass-through. El segundo tipo de garantia es igual al anterior con la
diferencia que esta garantizado solo el pago de intereses, no del principal. Los titulos con este
tipo de garantia se denominan modified pass-throuogh.

Los non-ageny pass- throughs securities son emitidos por bancos comerciales, cajas de ahorro,
etc. La principal diferencia con los agency pass through es que las entidades privadas
necesitan de alguna manera mejorar el rating crediticio para que sus emisiones tengan éxito.
En el mercado secundario, los pass throughs cotizan de la misma manera que los US
Treasuries.

3.3.4.3. Mercados secundario

En el mercado primario, las emisiones de deuda del sector privado son subscriptas en general
por bancos de inversion y otras instituciones financieras. En el caso de pequenas emisiones los
bonos son suscriptos por un solo banco, en cambio, para grandes emisiones, en general la
suscripcion la realiza un sindicato de bancos (Choudrhry, 2001).
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En cuanto al mercado secundario, los titulos privados son negociados tanto en mercados
oficiales como en mercados OTC. Los bonos que cotizan en bolsa lo hacen en la New York
Stock Exchange (NYSE) y en la American Sotck Exchange (AMEX). Estos mercados brindan
servicios primarios a inversores finales quienes negocian este tipo de activos en pequefias
cantidades. Cada mercado tiene su propio traffic control, es decir personas que controlan la
“interseccion” en donde los vendedores y los compradores se encuentran. En el caso de las
bolsas de valores organizadas se denomina “especialista”, quien controla problemas de trafico
especifico y hace posible el buen funcionamiento del mercado.

Las principales caracteristicas de los titulos privados en el mercado norteamericano se pueden
observar en el cuadro 3.7.

Cuadro 3.7. Principales caracteristicas de las emisiones privadas en Estados Unidos

Orgar_usmo Nombre e ,de e 1 Vencimiento | Amortizacion Mercadq
Emisor Cupon Intereses Secundario
Empresas
Publicas, .
empresas no CEpeEiE Qupon cero. Al vto. 20 a 30 afios Al vto.
i : Bonds Fijo o Variable
financieras y
financieras
Entidades Médium .
Financieras Term Notes Cupdn cero, Al 9 meses a Al vto
- asy Fijo o Variable | vencimiento 30 afios : OTC y Bolsas
no financieras (MTN) de Valores
CESNE | e Al descuento 12270 dias Al vto.
Financieras Paper
" Al ~
ABS Fijo imient 5a 10 afios
Instituciones vencimiento
Financieras
MBS Fijo o Variable mensual 15 a 30 afios

3.3.5. Conclusion

El mercado de renta fija de Estados Unidos es el mas grande en cuanto a volumenes de titulos
en circulacién, ademas de ser las emisiones que se toman como referencia en el resto de los
mercados de renta fija. Por otro lado, en Estados Unidos surge la titulizacion de activos, y es
por ende, donde se encuentra el mercado mas grande y mas variado de este tipo de titulos.

Las entidades financieras son las que mayor volumen de titulos en circulacién representan en
el mercado, llegando al 56% en relacion a los titulos emitidos por el gobierno, cuyo volumen en
circulacion representa el 33%, y a las emisiones de empresas no financieras o corporaciones
cuyo volumen representa el 11%. Dentro de las emisiones publicas, las que dominan el
mercado en términos de volumen en circulacion son los titulos a medio plazo, tasa fija y
amortizacion al vencimiento, como en la mayoria de los paises desarrollados.
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3.4. El mercado de activos de renta fija de Japon

3.4.1. Introduccion

El mercado de renta fija de Japdn es el mercado de renta fija mas grande y mas liquido de Asia
y uno de los mas grandes del mundo, siendo el segundo pais en volumen en circulacion de
titulos de renta fija, luego de Estados Unidos. De los paises desarrollados llama la atencion
este mercado ya que es el Unico en el cual las emisiones de renta fija publicas estan muy por
encima de las emisiones privadas.

El volumen en circulacion de los titulos de deuda publica representa el 78% del total de activos
de renta fija emitidos en el mercado, como se puede observar en el grafico 3.11. El mercado de
titulos privados es relativamente pequefio en relacion al publico, y solo representa el 22% del
volumen en circulacion. Dentro del mismo las emisiones de las entidades financieras
representa un 14%, y los titulos emitidos por empresas no financieras representan el 8% del
volumen en circulacion de activos de renta fija en el mercado japonés.

Grafico 3.11. Volumen de titulos de deuda en circulacién por tipo de emisor

Empresas
no
Institucion Financiera
es s
Financiera 8%
s
14%
Emisiones
Publicas

78%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, 2006

3.4.2. Organismos reguladores del mercado de renta fija de Japén

Los organismos responsables de la regulacion de los servicios financieros en Japén son: la
Agencia de Servicios Financieros (FSA), la Comisién de Valores de Japén (SECS) y los
Organismos Autorregulados (SROs). Antes de 1992, el Ministerio de Finanzas de Japén (MOF)
era el responsable de la regulacion del mercado de activos financieros en este pais. En el afio
1992 se crea la Financial Service Agency (FSA), entidad de inspeccion y control independiente
de la funcién supervisora del Ministerio de Finanzas (MOF). Sin embargo, ésta comisién
permanecié dentro del ambito del MOF. En 1998 se produjo la separacion definitiva de la
Agencia de Supervision Financiera (FSA) del MOF (Herbert Smith Tokio 2004). Actualmente la
FSA es un organismo independiente del Ministerio de Finanzas.
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SECURITIES AND EXCHANGE SURVEILLANCE COMMISSION (SESC)

La actividades de la Securities and Exchange Surveillance Commission (SESC) estan
destinadas a proteger a los inversores y asegurar la integridad del mercado de valores vy
futuros. La SESC esta autorizada para conducir inspecciones obligatorias y no obligatorias de
entidades sospechosas de mantener actividades criminales, como violaciones a las
regulaciones, manipulacion de mercado y abusos de informacién privilegiada.

La Ley del Mercado de Valores (SEL), emitida por la SESC, regula las transacciones en el
mercado de deuda publica y privada. Entre otras regulaciones, impone los requisitos de registro
sobre los intermediarios financieros y los tipos de transacciones que se le permiten hacer tanto
a los propios intermediarios como a sus subsidiarias. La SESC, junto con el resto de los
organismos reguladores, requiere que las compafias cumplan con una serie de obligaciones,
incluyendo la presentacion de informacién sobre la empresa que pueda tener influencia en las
decisiones de una inversion (disclousure). La SESC también regula la transaccion de titulos,
tanto dentro como fuera de las bolsas de valores. Las casa de valores extranjeras que actian
en el mercado financiero de Japén estan reguladas por la Law Concerning Foreing Securities
Firms.

FINANCIAL SERVICE AGENCY (FSA)

La Financila Service Agency es un organismo responsable de la estabilidad del sistema
financiero de Japoén. Entre las tareas que desempefia para cumplir este objetivo se encuentran:

e Mantener la estabilidad del sistema financiero en Japdn, protegiendo a los
depositantes, tenedores de pdlizas de seguros, y los inversores en activos financieros.

e Inspeccionar y supervisar las instituciones financieras: entidades del sector publico,
bancos, intermediarios financieros, compafiias de seguro y bolsas de valores.

o Establecer reglas para la negociacion en el mercado de valores.
e Controlar el cumplimiento de las reglas del mercado de valores.

e Administrar las regulaciones financieras emitiendo érdenes de revocacién o suspensién
de licencias, e imponiendo sanciones.

e Planear y ejecutar politicas econdémicas relacionadas con el sistema financiero japonés.

El FSA se compone de un numero de organismos, incluyendo la SESC y el Certified Public
Accountants and Auditing Oversight Board (CPAAOB), cada uno de los cuales es responsable
de un area en particular de la regulacion financiera.

MERCADOS SECUNDARIOS

Mientras que el volumen de las negociaciones en las bolsas de valores de los titulos de renta
fija es relativamente pequefia, juegan un papel importante en cuanto a la publicacién de los
precios, volumenes, etc. de los activos de renta fija. Las casas de valores negocian en la Tokio
Stock Exchange (TSE), Osaka Securities Exchange (OSE) y en la Nagoya Stock Exchange
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(NSE), asistiendo a los inversores en la compra y venta de los bonos cotizados. Solo las
compafias miembros de una bolsa estan autorizados a negociar bonos cotizados.

En 1988, la Bolsa de Tokio fue la bolsa mas importante del mundo en términos de valores en
circulacion y capitalizacion de acciones, mientras que la Bolsa de Valores de Osaka se
encontraba en tercer lugar luego de la Bolsa de New York.

OTROS PARTICIPANTES DEL MERCADO: EL JASDAQ

El JASDAQ (Japan Securities Exchange, Inc.) comenzé su actividad actuando como un
mercado Over the Counter (OTC). En el afio 2004 fue reconocido por la SESC como una bolsa
de valores. El JASDAQ es el unico mercado japonés que adopté dos estilos de negociacion
con el objetivo de aumentar la liquidez de los titulos negociados. EI JASDAQ como organismo
autorregulado, emite leyes sobre la actividad de los intermediarios financieros que son
miembros de este mercado, especificando las condiciones de registro y la colocacion de
emisiones en los mercados OTC.

3.4.3. Emisiones publicas internas

Los titulos publicos representan el 78% del total del mercado de renta fija emitida en el
mercado japonés. Los mismos se pueden dividir en dos, los titulos emitidos por el gobierno de
Japoén (JGS), y los titulos semipublicos, en donde encontramos los bonos locales, los titulos
sponsoreados por el gobierno, y los FILP bonds (Fiscal Investment and Loan Program). En los
cuadros 3.8., al final de este apartado, se presenta un resumen de las principales
caracteristicas de las emisiones publicas, asi como su volumen en circulacion para junio del
2006.

3.4.3.1. Titulos emitidos por el Gobierno de Japén

Los titulos que emiten el gobierno de Japdn son: las Finnacing Bills (FBs) y los Japan
Goberment Bonds (JGB) que toman diferentes denominaciones dependiendo principalmente
del plazo de emision.

FINANCIAL BILLS

Las Financing Bills son letras emitidas al descuento cada semana, con vencimientos que van
desde dos a tres meses aproximadamente. En general se emiten para financiar caidas
temporales en las cuentas generales y especiales del Tesoro. Las Financing Bills tienen las
mismas caracteristicas que las Letras del Tesoro, con la diferencia que se emiten para cubrir
déficit de fondos en el corto plazo.
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JGB A CORTO PLAZO: TREASURY BILLS

Los Treasury Bills (TBs) son parte de los Japan Goberment Bonds (JGB). Estos titulos son
letras emitidas al descuento por el gobierno, cuyo vencimiento oscila entre los seis meses y el
ano. Estos titulos comenzaron a emitirse en 1985 y su principal objetivo fue rescatar bonos del
gobierno japonés.

JGB A MEDIO PLAZO

Los titulos a medio plazo son emisiones con vencimientos entre los dos y los seis afios. Dentro
de este tipo de titulos podemos distinguir entre los bonos a dos, cuatro y seis afios con
cupones semestrales que no cotizan en el mercado, y los bonos con vencimiento a cinco afios
con cupones semestrales que si cotizan en el mercado secundario. Los titulos a cinco afios
comenzaron a emitirse en el afio 2000 y son los que predominan en este segmento de JGB,
como se pude observar en el grafico 3.12.

Gréafico 3.12. Volumen en circulacién de JGB a Medio Plazo
(millones de yenes)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de de Finanzas de Japoén

En este grafico se pude observar que los bonos a cinco afios poco después del comienzo de su
implantacion adquieren importancia dentro del mercado, superando a los bonos a dos, seis y
cuatro afios. La razén se puede encontrar en que los bonos a cinco afios se negocian en el
mercado secundario a diferencia de los otros titulos a medio plazo.

JGB A LARGO PLAZO

Los titulos a largo plazo son emisiones a diez afos con cupdn fijo que se paga
semestralmente. Estos titulos son los que dominan el mercado, ya que para el 2006
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representaban el 30% del total de volumen en circulacién. Ademas, estos titulos se toman
como titulos de referencia para la emision de otros bonos.

JGB A MUY LARGO PLAZO

Los bonos a muy largo plazo son emisiones con vencimientos a quince, veinte y treinta afos,
estos dos ultimos pagan cupdn fijo cada seis meses, mientras que el bono que se emite a
quince afos paga cupones variables. La tasa cupén de estos ultimos titulos se determina en
base a la tasa resultante de la subasta de los titulos cupdn fijo a diez afios mas un margen
determinado. Los bonos a quince anos se emiten con frecuencia bimestral, los bonos a veinte
afios con frecuencia mensual, mientras que los bonos a treinta afios se emiten con frecuencia
trimestral.

JGB PARA INVERSORES INDIVIDUALES

JGB para inversores individuales son titulos emitidos por el gobierno japonés disefiados
exclusivamente para inversores individuales con el objetivo de diversificar la composiciéon de
los tenedores de deuda publica.

Las primeras emisiones se realizaron en marzo del 2003. La razén que llevo al gobierno a
emitir este tipo de titulos es que se supone que los inversores individuales son mas estables en
sus tenencias en el largo plazo, lo cual contribuiria a la estabilidad financiera. Estos titulos se
emiten con frecuencia trimestral, tienen un vencimiento de diez afios y pagan cupdn variable, el
cual se revisa semestralmente en relacién a la tasa cupdn de las nuevas emisiones de titulos
publicos a diez afios, ademas, si la tasa de interés declina, el gobierno garantiza una tasa
cupon del 0,05%. En Enero del 2006 se comenzaron a emitir bonos para inversores
individuales a tasa fija, y con un periodo de vencimiento de cinco afos. Una de las
caracteristicas que tienen estos titulos es que pueden ser cancelados antes de su vencimiento,
pero el tenedor tiene que pagar una penalizacion.

JGB INDEXADOS A LA INFLACION

Los bonos indexados se introdujeron en marzo del 2004. Son bonos del gobierno cuyo principal
varia dependiendo del indice de precios al consumidor. En estos bonos los intereses se
calculan multiplicando la tasa cupon por el principal ajustado por inflacion. A su vez, el principal
ajustado es el resultado de la multiplicacion del principal por el coeficiente de indexacion que
resulta del cociente entre el indice de precios de la fecha de pago por el indice de precios en el
momento de emisidn, el cual expresa la tasa de cambio de la inflacién a partir de la fecha de
emision. La tenencia de los titulos indexados esta limitada a las instituciones financieras y los
gobiernos extranjeros, los individuos, instituciones no financieras e inversores externos no
pueden comprar estos tipos de titulos.
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STRIPPABLE-BOOK-ENTRY SECURITIES

Una clase de activos que los podemos considerar distinta a los anteriormente mencionados son
los strip. En Japén los bonos segregables se denominan strippable-book-entry securities. La
primera segregacion de bonos se realizdé en enero del 2003, a partir de aqui, todos los bonos
de deuda publica con cupdn pueden ser segregados excepto los titulos a quince afios cupdn
flotante.

3.4.3.2. Titulos semipublicos

Dentro de los bonos semipublicos encontramos los bonos locales o local bond, que son titulos
emitidos por municipios y organismos del estado diferente al gobierno central, los bonos
garantizados por el gobierno o government-guaranteed bonds y los bonos FILP (Fiscal
Investment and Loan Program bonds), estos dos ultimos son titulos garantizados por el
gobierno central. De los tres tipos de titulos, los que tienen un mayor volumen en circulacion en
el mercado son los bonos garantizados por el gobierno, aunque a partir del 2005 se puede
observar una disminucion de su volumen, como podemos ver en el grafico 3.13. En este grafico
se observa un aumento sostenido de los FILP, pero solo corresponden a los FILP agency
bonds, cuyas caracteristicas se explican en este apartado.

Grafico 3.13. Volumen en circulacion de titulos semipublicos
(en millones de Yenes)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de de Finanzas de Japén

LocAL BONDs

Estos titulos se pueden considerar semigubernamentales debido a que los municipios y
prefecturas requieren un permiso del gobierno central para emitir deuda. El gobierno central fija
el limite anual de las emisiones, determina el uso de los fondos provenientes de la emisién y
determina quienes deben comprar estos bonos. Bajo esta proteccion, el rendimiento de estos
bonos no refleja el riesgo de crédito de los gobiernos locales, con lo cual estos titulos tendrian
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una garantia implicita del gobierno, ya que la insolvencia de los gobiernos locales en Japén no
existe en sentido estricto (Doi yHayashi 2005).

Los bonos locales se emiten con vencimientos que van desde los cinco a los treinta afos,
variando el plazo de la emisién en relaciéon al organismo suscriptor. El gobierno a través del
Ministerio de Finanzas y de Asuntos Internos, determina los suscriptores de la deuda local.
Alrededor del 40% de la emisién tiene que ser suscripta por fondos del gobierno, un 18%
mediante oferta publica, y el resto va a colocacion directa en instituciones financieras. Para
septiembre del 2005, el 50% de los titulos municipales estaban adjudicados a fondos del
gobierno, los fondos suscriptos por el Japan Finance Corporation for Municipal Enterprise
(JFM) llegan al 10%, los fondos prestados por bancos representan el 30%, y las instituciones
financieras mantienen un 10% de los fondos emitidos (Doi yHayashi 2005).

TITULOS GARANTIZADOS POR EL GOBIERNO

Los titulos garantizados por el Gobierno japonés se refieren a aquellas emisiones de empresas
subsidiadas por el gobierno o entidades municipales cuyo pago del principal y los intereses
esta garantizado por el Gobierno.

Dentro de estos tipos de titulos encontramos los titulos garantizados por el gobierno emitidos
en el mercado doméstico (government-guaranteed domestic bonds), y las emisiones en
mercados internacionales® (government-guaranteed overseas bonds). La mayoria de estos
bonos son emitidos por instituciones financieras publicas, como Japan Finance Corporation for
Municipal Enterprise (JFM), National Life Finance Corporation (NLFC), etc. La cantidad de
titulos que emiten estas instituciones se acuerdan previamente con el gobierno. Las emisiones
se realizan via oferta sindicada. Los sindicatos manejan la oferta publica de los bonos. Si la
cantidad suscripta se encuentra por debajo de la cantidad ofrecida, el sindicato tiene que
adquirir el remanente. En general los titulos se emiten con cupones fijos y con vencimientos de
dos a siete afos, los que se consideran emisiones de corto y medio plazo, y emisiones a diez
afnos que son de largo plazo.

FILP BONDS (FISCAL INVESTMENT AND LOAN PROGRAM BONDS)

El Fiscal Investment and Loan Program (FILP) es un sistema por medio del cual los fondos
publicos son recaudados por instituciones financieras y se distribuyen para llevar a cabo
objetivos de politicas publicas via FILP Agencies, como por ejemplo Government Housing Loan
Corporation y Small Business Finance Corporation, etc. A partir de abril del 2001 para
aumentar la cantidad de fondos destinados a las agencias se introdujeron los bonos conocidos
como FILP agency bonds y FILP bonds.

Los FILP Agency Bonds se emiten sin ningun tipo de garantia del gobierno de Japén. Por el
contrario, los FILP Bonds se encuentran dentro de los bonos garantizados por el gobierno que
explicamos anteriormente. Los FILP Agency Bonds son emitidos con vencimientos a cinco y

%0 Estos titulos se explicaran en el apartado de Emisiones Internacionales
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diez afios, en general a tasa variable, pero también existen emisiones a tasa fija. Los FILP
bonds son emitidos con vencimientos que van desde los dos a los treinta afnos, y se pueden
emitir con cupon fijo, variable o indexado por inflacién.

3.4.3.3. Mercado primario

Si bien el Ministerio de Finanzas de Japoén fija las emisiones de deuda publica y las
caracteristicas de las mismas, el Banco de Japon (BOJ) cumple un rol muy importante en todo
el procedimiento de emision de titulos.

Los servicios que presta el BOJ se pueden dividir en 3 categorias. El primero es la emision de
titulos del gobierno (JGS) para lo cual el banco anuncia las subastas publicas, acepta las
ofertas y recauda los pagos. La segunda categoria se refiere al registro de los JGS, en el que
el Banco actia como agente depositario. La tercera tarea es que se hace cargo de los pagos
de los servicios de la deuda. La forma en la cual se subastan los titulos publicos depende del
tipo de titulos objeto de subasta. Los métodos mas utilizados son la suscripcion sindicada y la
oferta publica, pero existen otros.

Todos los titulos emitidos por el gobierno, excepto los titulos emitidos a diez afios con cupdn
fijo, se emiten por medio de subastas publicas (public offering auction). Para incrementar la
liquidez de los bonos del gobierno, el ministerio implemento una oferta adicional de emisiones
que ya estan en circulaciéon, denominada re-opening. Las emisiones re-opening son
reaperturas de emisiones ya realizadas. Una emisién de reapertura debe tener las mismas
caracteristicas que la emisién original. Ademas de los métodos tradicionales, en Japon se
utiliza otra forma de colocacién de titulos de deuda publica, ellos son: las Public Savins, OTC
sale y Switch del Banco de Japén. Las Public Savins, OTC sale) son las ventas en el OTC de
los titulos emitidos por el gobierno (JGSs) a las oficinas postales comenzé en 1988.
Actualmente, las oficinas postales solo realizan ofertas publicas de los titulos cupdn fijo de dos,
cinco y diez afios. Cuando la cantidad total demandada no cubre la emitida, la postal savings
debe adquirir el remanente.

La Switch auction del Banco de Japdon (BOJ Switch) es cuando es el mismo Banco que
comprar deuda publica. Si bien esta prohibido por ley que el Banco de Japdn suscriba deuda
publica, el BOJ mantiene grandes cantidades de bonos del gobierno. Si el Ministerio de
Finanzas quiere convertir deuda ya existente en el mercado, deberia emitir bonos de
conversion. Sin embargo, una emisién masiva de bonos de conversidon (refunding bonds)
podria encontrar en el mercado una insuficiencia de fondos por parte del sector privado, lo que
llevaria al BOJ a prestar dinero para comprarlos. Para evita este efecto circular, al BOJ en
circunstancias especiales, se le permite suscribir Unicamente la cantidad necesaria para
renovar estos bonos al vencimiento.
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3.4.3.4. El Mercado secundario

Las transacciones de titulos emitidos por el gobierno se pueden realizar en las bolsas de
valores y en mercados over-the-counter (OTC). Este dltimo es el método de transaccion
predominante de los titulos publicos. Actualmente, los bonos a dos, cinco, diez, veinte y treinta
afos a tasa fija, cotizan en las bolsas de Tokio, Osaka y Nagoya, en las cuales se publican los
volumenes negociados diariamente.

En los mercados OTC, los precios se negocian entre las partes que realizan la transaccion. Sin
embargo, para asegurar la transparencia y la estabilidad del mercado, la Fair Business Practice
Regulation perteneciente a la Japan Securities Dealer Association (JSDA) requiere que cada
intermediario financiero realice las transacciones de acuerdo a un conjunto de reglas internas.
Ademas, para mejorar la informacion en relacion a los precios en este mercado, la Asociacion
de Dealers publica los precios de referencia de las transacciones realizadas cada dia, en base
a los reportes que realizan los brokers/dealers miembros de la asociacion y otras instituciones
financieras. Al igual que los bonos emitidos por el gobierno, los bonos semigubernamentales se
negocian tanto en bolsas de valores como en mercados OTC. En el cuadro 3.8 se pueden
observar un resumen de las caracteristicas de las emisiones publicas del gobierno japonés.

3.4.4. Emisiones publicas externas

Los government-guaranteed overseas bonds son titulos emitidos generalmente por agencias
sponsoreadas por el gobierno en los mercados internacionales. Para este tipo de titulos tanto el
pago del principal como de los intereses esta garantizado por el Gobierno de Japon. Las
emisiones de government-guaranteed overseas bonds se realizan a gran escala, en general
estan denominadas en varias monedas como pueden ser: dblares, euros y yenes emitidas en
el mercado de Eurobonos y en mercados globales. Tanto la estructura de vencimiento,
cupones y el mecanismo de emisién son los mismos que para los government guaranteed
bonds.

3.4.5. Emisiones privadas

El mercado de titulos de deuda privada es un mercado pequefio en relacion al de emisiones
publicas de renta fija, representa el 22% del total de emisiones de renta fija en circulacién
(JSDA, 2005). ElI mercado de titulos corporativos se puede dividir en dos: en emisiones de
empresas no financieras, en donde se encuentran los Corporate Straight Bonds, y emisiones
de entidades financieras, en donde encontramos los Bank Debenture, los Asset Backed Bonds
(ABS) y los Asset.-Back Commercial Papers (ABCPs). En el grafico 3.14. se puede observar la
distribuciéon en el mercado en relacién a su volumen en circulacién. Se puede observar una
predominancia de los bonos emitidos por las empresas. Ademas, en el cuadro que se presenta
al final del apartado se pueden observar las caracteristicas de los titulos emitidos por entidades
privadas.
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Cuadro 3.8. Principales caracteristicas de las emisiones publicas en Japén

Orga’."sm Nombre Mercado Primario Frecugn.c,|a e Tlpo,de Eago ,de Amortizacién | Vencimiento | Segregable Stock Mercado Secundario
misor Emision cupén interés
Treasury Bills Subasta Pgbllca/BOJ Al descuento 6 me§es-1 No 4,77% .
Switch Mensual ano Cotizan en Mercados
OTC y Bolsas de Valores
Financial Bills Subasta publica Al descuento 2y 3 meses No 15,87%
Subasta Publica (3
L afos) Suscripcion Mensual Fijo Semestral Al vto. 5 afios No 19,24%
Médium-term Sindicada (5 afios)
Bond
Subasta publica Postal Mensual Fijo Semestral Al vto. 2,4 y 6 afios Si 7.19% No cotizan en el
Saving ’ mercado
Ministerio de .
Finanzas Long-term _ S_uscrlpmon ) .
B Sindicadas, Postal Mensual Fijo Semestral Al vto. 10 afios Si 30,39%
ond . .
Saving, Fiscal Loan
Bimestral. Variable Semestral Al vto. 15 afios No Mercaddos\g)':'C y Bolsas
Super-long- Subasta Publica " " : 0 e Valores
e Mensual Fijo Semestral Al vto 20 afios Si 18,9%
Trimestral Fijo Semestral Al vto 30 afios Si
JGBs for Trimestral Fijo Semestral Al vto. 5 afios No 2,02%
Individual ] i - 3,62% No cotizan en el
Investor Trimestral Variable Semestral Al vto. 10 afios No 1,6% mercado
I feten ek Trimestral Variable* Semestral Al vto. 10 afios No 0,82% Mercados OTC y Bolsas
Bonds de Valores
FTECHTIES 37 Local Bonds - Fija o Semestral Al vto 5-30 afios -
Municipios variable '
Suscripto por
Agencias del Government . . OTC/Bolsa de Valores
Estado FILP Bonds Funds/OP/IF - Fija Semestral Al vto. 2-30 afios -
FILR AL Aeney - Fu.a 0 Semestral Al vto. 2-30 afios -
Agencies Bonds variable

*Capital indexado por la tasa de inflacion de la economia
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3.4.5.1. Emisiones de empresas no financieras

Las empresas no financieras emiten titulos denominadas Corporate Bonds. Estos titulos se
emiten con vencimientos que van desde uno a treinta afios denominados en yenes japoneses.
La mayoria de ellos corresponden a los denominados Corporate Straight Bonds, que son titulos
que pagan semestralmente un cupdn fijo y amortizan al vencimiento. La emisién se realiza
mediante oferta publica o por colocacion privada. También podemos encontrar bonos
corporativos con otras caracteristicas, pero no son muy comunes

Grafico 3.14. Volumen en circulacion de titulos privados

Asset
Backed Convertible
Bonds Bonds

2% 3%

rporate
Straight
Bonds
95%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de de Finanzas de Japéon (MOF)

3.4.5.2. Emisiones de entidades financieras

BANK DEBENTURE

Dentro de este tipo de titulos encontramos los Zenshinres bonds, que son emitidos por Shinkin
Central Bank, el cual actia como el banco central de los Shinkin Bank. Los Shinkin Bank son
instituciones financieras regionales sin fines de lucro que funcionan como una cooperativa, si
bien sus funciones son las mismas que un banco comercial. También dentro de los bank
debenture encontramos los Kinko bonds que son titulos emitidos por los bancos comerciales de
Japon. Los bank debenture pueden emitirse al descuento (discount bank debentures) o con
pago de interese periodicos (Interest-bearing bank debentures). Todos los titulos se emiten con
vencimientos de uno a diez afios. La emision se realiza dos veces por mes por medio del
método issue-as-you-sell, es decir que el emisor no decide la cantidad de titulos que va a
emitir, esta cantidad depende de la demanda del mercado.

ASSET BACKED BONDS (ABS) Y ASSET.-BACK COMMERCIAL PAPERS (ABCPS).

Los Asset Backed Bonds (ABS) y los Asset.-Back Commercial Papers (ABCPs) surgen a partir
de un proceso de titulizacion de activos. A partir del 2003 las emisiones comenzaron a crecer,
en parte, gracias a diversas revisiones de leyes en relacién a los préstamos hipotecarios, que
hicieron que este mercado sea mas liquido. Sin embargo, este mercado esta poco desarrollado
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en relacion al resto de paises desarrollados (PIMCO, 2007). Dentro de los ABS, los bonos que
se originan por la titulizacién de préstamos hipotecarios comprenden la mayoria de las
emisiones. Las emisiones a tasa fija comprenden vencimientos entre dos y diez afos, para
plazos mayores, en general se emiten con tasa cupon variable. Por otro lado, el BOJ comenzé
a partir del 2003 a comprar ABS y ABCP para inyectar liquidez a la economia, como
instrumento de politica monetaria (Ichiue, 2005).

3.4.5.3. Mercado secundario

La negociacién en el mercado secundario se realiza a través de las casa de valores y en los
mercados OTC por instituciones financieras autorizadas por medio de los siguientes métodos:

a) Compras y ventas al contado: este método es el mas comun en la negociacion de bonos.
Las negociaciones se realizan normalmente por cada emisién en particular. Los inversores
institucionales, sin embargo negocian varias cantidades en una sola transaccion.

b) Swap ftrading: esta negociacidon se realiza cuando la compra de un bono se hace
inmediatamente después de la venta de otro. Los inversores institucionales utilizan este
método para comprar y vender grandes cantidades de titulos.

c) Gensaki Trading: (compra y venta condicional) es una venta o compra de un bonos con un
acuerdo de volver a comprar o vender el bono en una fecha especificada (repo). Estas
transacciones se realizan en general a corto plazo.

d) Transaccion con liquidacion diferida: esta operacion se realiza cuando la entrega del bono se
realiza en uno o mas meses después de la fecha del acuerdo.

El cuadro 3.9. que se presenta a continuacion, resume las caracteristicas anteriormente
mencionadas de las emisiones privadas en el mercado de renta fija japonés.

Cuadro 3.9. Principales caracteristicas de las emisiones privadas en Japén

Tipo de Tipo de Pago de A Mercado
Emisor R cupon interés AT D, Secundario
Empresas . . Estructura
no Corporate bonds Fijo o variable . Al vto. 1 a 30 afios
. . variada
financieras
Discount bank Estructura
debentures | Adeseuento | L iada Al vto. oTC
— 1 a 10 afios
Debenture Interest- Estructura
Entidades bearing bank Fijo variada Al vto.
Financieras debentures
Fijo 2 a 10 afios
Asset Backed Bonds EstrL_Jctura EstrL_Jctura
. variada variada o
Variable > 10 afios

3.4.6. Conclusion

En cuanto a volumen en circulacién de titulos de renta fija, Japén es el principal mercado
dentro de Asia y el segundo mundial luego de Estados Unidos. En este mercado predominan



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

EL MERCADO DE RENTA
Maria Belén Guercio

FIJA ARGENTINO: ANALISIS INTERNO Y COMPARATIVO

ISBN:978-84-692-3224-8/DL:T-917-2009

las emisiones publicas sobre las privadas. Dentro de las emisiones publicas sigue el patrén
marcado por los paises desarrollados, es decir, emisiones con tasa cupon fija y amortizacion al
vencimiento, que representan el 60% del total. También emite una proporciéon importante en
titulos al descuento, un 32%, cuya mayoria se emiten a corto plazo. El 7% restante
corresponden a emisiones con cupoén variable, en general, emisiones cuya tasa cupon esta
vinculada a una tasa de interés del mercado. Desde el punto de vista de las emisiones
privadas, se dividen en dos dependiendo del organismo emisor en emisiones de empresas no
financieras y emisiones de entidades financieras. Del total de emisiones en circulacion, cuyo
porcentaje representa el 22% en relacion a las emisiones publicas, el 14% son emitidas por
instituciones financieras y el 8% restante por empresas no financieras.

3.5. El mercado de activos de renta fija del Reino Unido

3.5.1. Introduccioén

El sistema financiero de Reino Unido es uno de los mas desarrollados del mundo,
principalmente cuenta con un sector de servicios financieros muy fuerte en cuanto a bancos,
compafiias de seguros, etc., ademas de ser la ciudad de Londres uno de los tres mercados de
capitales mas importantes del mundo. Las emisiones de titulos de renta fija se encuentran
lideradas por los titulos emitidos por empresas financieras, como se puede observar en el
grafico 3.15. Este elevado volumen se debe principalmente a las emisiones de este tipo de
entidades en mercados internacionales. En segundo lugar se encuentran las emisiones del
sector publico, cuyo volumen en circulaciéon representa el 27%. El restante 9% se encuentra
emitido por empresas no financieras. Por otro lado, en Londres se concentran las
negociaciones de los eurobonos, emisiones internacionales de titulos denominados de distintas
monedas, pero predominan las emisiones en ddlares estadounidenses.

Grafico 3.15. Volumen de titulos de deuda en circulaciéon por tipo de emisor
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no Publicas
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, 2006
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3.5.2. Organismos reguladores del mercado de renta fija de Reino Unido

Existen tres principales reguladores del sistema financiero del Reino Unido, Her Majesty’s
Treasury (HM Treasury), la Financial Services Authority (FSA) y el Banco de Reino Unido. La
bolsa de Londres, London Stock Exchange (LSE), se considerar un ente regulador, porque
ademas cumple en parte el papel de organismo regulador. A grandes rasgos, el Banco de
Reino Unido se encarga de asegurar la estabilidad de todo el sistema financiero, mientras que
las funciones de la FSA tienen que ver con las condiciones de las instituciones financieras
individuales. El Tesoro es responsable de toda la estructura institucional y de la legislacién del
sistema financiero.

HER MAJESTY’S TREASURY

El HM Treasury es una institucion del gobierno bajo la direccion del Ministro de Economia. En
materia de regulacion financiera, la responsabilidad principal del Tesoro es fijar las normas de
regulacion y legislacion del sistema financiero. De acuerdo al Memorandum of Undestanding“,
el Banco de Reino Unido y el FSA no estan dirigidos por el Tesoro. Sin embargo, deben
mantenerlo informado acerca del desempefio del mercado.

El organismo encargado de emitir titulos del Tesoro es la Debt Management Office (DMO).
Este organismo se cred en 1998 y, en términos institucionales, es legal y constitucionalmente
parte del Tesoro pero como una agencia ejecutiva que opera con independencia del Ministerio.
El Ministro de Economia determina el programa de politicas en el cual el DMO opera, pero
delega al jefe ejecutivo las decisiones sobre el manejo de la deuda y el dinero (Batten, J.A. et
al, 2000).

THE FINANCIAL SERVICES AUTHORITY (FSA)

La Financial Service Authority es un organismo no gubernamental encargado de regular el
sistema financiero. A partir del Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA), el FSA es el
unico regulador de las instituciones de captacion de depdsitos, companias de seguros,
organizaciones de inversién, etc.Su principal propdsito es mantener la confianza en el sistema
financiero del Reino Unido, para lo cual supervisa las casas de bolsa y valores, y monitorea el
mercado financiero.Ademas, es responsable del seguimiento de los requerimientos del FSMA
por parte de las bolsas de inversion y las casas de liquidacion. De esta manera, se asegura
que los inversores individuales tengan el mismo nivel de proteccion que cualquier otra
instituciéon del Reino Unido.

La UK Listing Autorithy (UKLA) es un organismo que se encuentra dentro de la FSA y se
encarga de la regulacién de los bonos que cotizan en el London Stock Exchange. Ademas, en
el mercado primario la UKLA es la entidad que aprueba la emision de nuevos titulos.

" El Memorandum of Understanding es un tratado realizado por los tres organismos reguladores en donde se explican
las funciones de cada uno de ellos y el programa de cooperacion entre los mismos.
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EL BANCO DE REINO UNIDO

Dentro de las funciones del Banco de Reino Unido encontramos:

1. Mantener la integridad y el valor de la moneda. La Comisiéon de Politica Monetaria
(MPC) del Banco de Reino Unido (MPC) fija la tasa repo, la cual es utilizada por las
instituciones financieras como tasa de financiamiento para cubrir los requisitos de
liquidez. Los cambios en la tasa repo tienen influencia sobre otras tasas del mercado
monetario y sobre las tasas de los préstamos que realizan las instituciones financieras

2. Mantener la estabilidad del sistema financiero. La Comision de Estabilidad Financiera
del Banco se encuentra cada mes para evaluar el desarrollo del mercado y su impacto
sobre la estabilidad del sistema financiero. Las conclusiones de este encuentro las
comparten con el HM Treasury y la FSA, y de aqui surgen las posibles soluciones al
problema.

3. Mantener la efectividad de los servicios financieros del Reino Unido. Este aspecto tiene
como objetivo mantener a la ciudad de Londres como una de los centros financieros
internacionales mas importantes (Batten, J.A. et al 2000).

En relacion al mercado de capitales del Reino Unido, el Banco de Reino Unido monitorea los
mercados de futuros y opciones de titulos publicos, swaps, strips, repos y bonos domésticos.

MERCADOS SECUNDARIO

El London Stock Exchange (LSE) juega un rol muy importante en la regulacion del mercado de
renta fija, ademas de ser la bolsa en donde cotizan la mayor cantidad de bonos y acciones.
Debido a que es un Self-Regulatory Organization (SRO), las firmas que desean emitir titulos de
deuda en la bolsa estan sujetas a las reglas de cotizacién y negociaciéon propias del LSE,
ademas de estar sujetas a investigacion en el caso de sospecha de abuso de mercado.

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

GEMMs (gilt-edge market makers): son dealers primarios registrados en el Banco de Reino
Unido que estan autorizados para negociar titulos de deuda publica. Una de las obligaciones
principales de los GEMMs es dirigir la cotizacion de compra y venta (to make two way prices)
para proveer liquidez al mercado. Los GEMMs también participan en las subastas de los titulos,
realizando ofertas competitivas en los programas publicos de emision. Ademas deben proveer
informacién al DMO sobre las condiciones de mercado y de su posicion dentro del mismo.

A fines de marzo del 2005, trece de los dieciséis GEMMs fueron reconocidos como Index-
linked Gilt-edge Market Makers (IG GEMMSs), lo cual significa que tienen las mismas
obligaciones que antes pero en el mercado de bonos indexados. Inter-dealer broker (IDB): son
firmas que proveen servicios a las GEMMs. Los servicios cuentan con pantallas en donde se
publican los precios de negociacion de los titulos de manera anénima. Solo las GEMMs tienen



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

EL MERCADO DE RENTA FIJA ARGENTINO: ANALISIS INTERNO Y COMPARATIVO
Maria Belén Guercio

ISBN:978-84-692-3224-8/DL:T-917-2009

acceso a las pantallas de los IDB. Se les exige a los IDB ser miembros del London Stock
Exchange.

Una categoria separada de los broker del LSE son lo broker/dealer. Estas firmas pueden actuar
tanto por cuenta propia como por cuenta de terceros y pueden negociar tanto con market
makers como con firmas particulares.

3.5.3. Emisiones Publicas

En el Reino Unido los titulos emitidos por el tesoro se denominan gilts, término que proviene de
gilt-edge securities. La deuda publica es emitida por la DMO (Debt Management Office),
organismo que forma parte del Tesoro. El objetivo principal de esta division es administrar la
deuda del Gobierno y promover la liquidez en el mercado de deuda publica de Reino Unido.
Los titulos emitidos por el sector publico son las Treasury Bills, los Convencional Gilt y los
Index-linked Gilts, ambos representan el 99% del total de las emisiones de titulos publicos
(DMO, 2006). Ademas se encuentran las Double-date Gilts y los Undated Bonds. El cuadro
3.10. que se encuentra al final de esta seccidon presenta un resumen de las principales
caracteristicas de las emisiones publicas, asi como su volumen en circulacion para junio del
2006.

3.5.3.1. Emisiones del Tesoro del Reino Unido

TREASURY BILLS

Las Treasury Bills (T-bill) son emisiones semanales al descuento realizadas por el Tesoro.
Estos instrumentos se emiten a corto plazo, con vencimientos de uno, tres, seis y doce meses.
Ademas se han emitido letras en periodos que superan el afo, pero no es frecuente este tipo
de emisiones. Las Letras que se emiten en mayor cantidad son las que se tienen un plazo de
vencimiento de tres meses, cuyo volumen en circulacion para junio del 2006 representa el 61%
del total de letras emitidas por el Tesoro, lo cual se puede observar en el grafico 3.16. En el
mercado de deuda del Reino Unido el rendimiento de los T-bills se considera generalmente
como la tasa de interés libre de riesgo, por ser titulos emitidos a corto plazo y garantizados por
el gobierno. Las caracteristicas antes mencionadas llevan a que la inversion en T-bill se
considere la mas seguras del mercado de renta fija.

En el mercado primario los participantes en las subastas de las Treasury Bills son aquellos
bancos que realizan acuerdos directamente con HM Treasury. A partir del afio 2003 se realizé
la desmaterializacion de los Treasury bills, esto significa que los titulos con el mismo periodo
de vencimiento son titulos fungibles, es decir, titulos que no se identifican numéricamente, sino
que se integran a una masa de titulos de la misma clase e incorporan los mismos derechos
(DMO, 2005).
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Grafico 3.16. Volumen en circulacion de las T-Bills (Junio 2006)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del DOM, 2006

CONVENTIONAL GILTS

Los conventional gilts son titulos cuya forma es la mas simple de las existentes en el mercado
de bonos de Reino Unido, ademas de representar la mayor cantidad en el mercado de titulos
de deuda del gobierno. Las estimaciones realizadas por el DMO revelan que para junio del
2006, representaban aproximadamente el 71% del total de las emisiones de titulos publicos.
Los conventional gilts se emiten por medio de ofertas competitivas los martes de cada mes.
Algunas emisiones son denominadas de acuerdo al propdsito para el cual fueron emitidos. Los
mas comunes son los straigth bonds (bonos ordinarios), cuyos pagos son semianuales, cupén
fijo y amortizacion al vencimiento. Ademas existen titulos con la posibilidad de ser convertidos
en otros bonos a través de las subastas denominadas convertions. En general se emiten entre
cinco y treinta afos. Sin embargo, en marzo del 2005 se comenzaron a emitir titulos con
vencimiento a cincuenta afios, denominada ultra-long conventional gilt. Debido en parte a la
emision de ultra long conventional gilts, Reino Unido es el pais desarrollado que cuenta con el
promedio de vencimiento de su deuda publica mas elevado. Por otro lado, a diferencia de otros
titulos del gobierno y a las emisiones de deuda privada, las negociaciones de las convencional
gilts pueden ser de pequefio monto, ya que el valor nominal minimo es de 1000 libras
esterlinas.

INDEX-LINKED GILTS

Los Index-linked gilts (I-L) o “linkers” representan el 24% del total del mercado de deuda
publica inglesa. El Reino Unido fue uno de los primeros paises en emitir bonos indexados a la
tasa de cambio del indice de precios. Estos titulos se introdujeron para reducir o eliminar el
riesgo de inflacién. En estos bonos, los cupones y el principal se ajustan por el indice de
precios al consumidor (RPI). Los titulos indexados pagan cupones semestrales y se emiten con
vencimiento que va desde cinco a los cincuenta afios, estos ultimos se denominan ultra long
Index-linked gilts, los cuales comenzaron a emitirse en el 2005.

Para calcular los cupones y el principal, el indice de precios que se utiliza es el RPI ocho
meses antes de la fecha de pago de cupdn, esto se denomina “indexation lag”. El RPI que se
utiliza para el célculo lleva a que los retornos no se encuentren totalmente protegidos de la
inflacion, ya que se toma la tasa de inflacion perteneciente a varios meses anteriores. Por lo
que a partir del 2005 se comenzaron a emitir los nuevos Index-linked gilts, diferenciandose de
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los anteriores en que el indice que precios que se toma para la indexacion del titulo es el de los
tres meses anteriores a la fecha de pago del cupén. El grafico 3.17 presenta el volumen en
circulacion de estos titulos, en el cual se observa que las emisiones de los linkers siguen una
tendencia creciente en el mercado.

Grafico 3.17. Volumen en circulacion de Index Linked Gilts (Billones de Libras)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del DMO, 2006

DOUBLE-DATE GILTS

El gobierno del Reino Unido emiti6 los titulos llamados double-date gilts, cuyas caracteristicas
son similares a los conventional gilts pero se diferencian de los anteriores en que se emiten con
dos fechas de vencimiento. A partir de aqui, el gobierno decide la fecha de rescate de los
bonos, eligiendo un dia entre la primera y la ultima fecha de vencimiento. La fecha de pago se
debe anunciar tres meses antes de que se produzca. A finales de marzo del 2005 habia solo
tres titulos en circulacién con este tipo de caracteristicas.

UNDATED BONDS

En la actualidad existen ocho titulos con renta perpetua, algunos datan del siglo XIX. El rescate
de estos bonos es una decisién discrecional del gobierno, el cual no tiene mucho interés debido
a que el cupén que paga es pequefio (DMO, 2005). El pago de los cupones se realiza trimestral
o semestralmente.

GILT STRIPS

El sistema de segregacion de titulos de deuda publica comenzo6 a realizarse en 1997. Solo
pueden declarar la segregacion y reconstitucion de los bonos el Banco de Reino Unido
conjuntamente con la Debt Management Office (DMO). Los titulos que por ahora el DMO
permite que sean segregables son los convencional gilts que se emiten con cupones fijos. Los
titulos segregables solo pueden ser negociados o estar en poder de los gilt-edge market
makers.
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3.5.3.2. Emisiones Semigubernamentales

Los titulos semigubernamentales no representan una proporcion importante en el total de
emisiones publicas. La pequefia cantidad de titulos en circulacion se debe a que el gobierno
comenzé a financiar a los municipios y a las agencias del gobierno a tasas muy convenientes,
lo cual hace innecesario la emision de titulos.

3.5.3.3. Mercado primario

Todas las emisiones de conventional gilts se realizan por medio de subastas desde abril de
1996, y las emisiones de index-linked gilts desde noviembre de 1998. Hasta fines de los ‘90 se
emitieron por medio de taps issued, un sistema de emisién cuya diferencia con la oferta publica
es que no esta inicialmente limitado y se venden a precios del mercado secundario. Este tipo
de emisidén se utilizan para emitir titulos que estan en circulacién en el mercado, pero
actualmente se restringen a circunstancias especiales.

El Tesoro publica un calendario de subastas antes de que comience el afio financiero. EIl DMO
provee mas detalles de cada subasta al comienzo de cada trimestre, cuando ademas confirma
las fechas de las subastas por trimestre y la banda de vencimiento que cada una de las
subastas va a cubrir. Ocho dias antes de la subasta el DMO anuncia el volumen nominal que
va a ser subastado y la tasa cupdn de las emisiones. Luego del anuncio el stock de titulos son
listados en el London Stock Exchange y los market makers (intermediarios primarios) los
contratan a través de la negociacion denominada when issued, es decir, antes de la subasta.

Existen dos tipos de subastas que se diferencian segun el titulo que se este subastando:

1. Subastas de los Conventional Gilts: estan abiertas a todos los individuos y se adjudican
por medio del sistema de precios multiples. Los inversores institucionales en general
realizan las ofertas a través de las GEMMs. Solo las GEMMs pueden realizar la oferta
via telefénica directamente con el DMO. El resto de los oferentes deben completar un
formulario de oferta. Las ofertas pueden ser competitivas y no competitivas. En las
competitivas los participantes ofrecen una cantidad a un determinado precio. Las
ofertas no competitivas son asignadas al precio promedio de las ofertas competitivas
aceptadas.

2. Subastas de los Index-linked gilts: pueden ser competitivas y no competitivas. Sin
embargo, a diferencia de las subastas de las conventional gilts, los Index linked se
subastan por medio del sistema de precio uniforme, lo cual significa que todos los
adjudicatarios reciben su stock de titulos al mismo precio.

TAP ISSUE (TAP)

Antes de la adopcion de las subastas competitivas, las tap issues era el principal método de
emision. Este método consiste en licitar una determinada cantidad de titulos a un precio
minimo, y solo podian participar de esta licitacién los GEMMs. Actualmente estas emisiones se
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realizan para disminuir los excesos de demanda que pueden afectar la estabilidad del mercado
de los titulos del gobierno.

CONVERSIONS

Ocasionalmente el DMO ofrece a los inversores la oportunidad de convertir sus tenencias de
titulos en otros a una tasa de conversion fija relacionada con los precios de mercado de ese
titulo. EI DMO utiliza este tipo de ofertas para aumentar la liquidez de los titulos en circulacion
en el mercado secundario en momentos donde no se realizan muchas emisiones y para
concentrar la deuda circulante. En general, los titulos que son candidatos a la conversion son
aquellos que no son segregables, vencen en periodos mayores a los cinco afos y tienen un
volumen circulante de menos de 5 billones de libras. La conversién no es obligatoria por parte
de los tenedores.

3.5.3.4. Mercado Secundario

Los titulos emitidos por el Gobierno inglés se negocian tanto en mercados over-the-counter
(OTC) como en la Bolsa de Valores de Londres (LSE). En los mercados OTC, las
transacciones se realizan via telefénica o por medio de redes informaticas. El London Stock
Exchange juega un rol muy importante en el sostenimiento de la posicién de Londres como
unos de los centros financieros mas grandes del mundo. La Bolsa de Londres es una de las
tres bolsas méas importantes del mundo, ademas de ser la bolsa en la cual cotizan la mayor
cantidad de entidades internacionales. En la Bolsa de Londres cotizan acciones ordinarias de
compafiias locales y extranjeras, y titulos de renta fija emitidos por instituciones privadas y es
el mercado tanto primario como secundario de los titulos del gobierno britanico. En el cuadro
3.10 se presenta un resumen de todos los titulos que describimos anteriormente, asi como el
volumen en circulacion de cada uno en relacion al total.

3.5.4. Emisiones Privadas

En UK hay un mercado relativamente pequefio de titulos privados interno, ya que como se
senalé anteriormente, las empresas privadas tienen la posibilidad de emitir sus titulos en el
mercado de Eurobonos en la moneda que deseen, lo cual hace disminuir sus colocaciones en
el mercado doméstico. A causa de ello, las entidades privadas, principalmente las entidades
financieras emiten una gran proporcion de deuda en el mercado internacional. Como se puede
observar en el grafico 3.18. alrededor del 90% de las emisiones de instituciones financieras se
realizan en el mercado internacional. Ademas se puede observar una tendencia creciente de
emisiones internacionales en relacion a las emisiones domesticas.

Como mencionamos al principio, las emisiones de las entidades financieras representan el 64%
del volumen en circulacion de titulos de renta fija, junto a las emisiones de las entidades no
financieras, las emisiones privadas representan el 75% del total de emisiones inglesas (BIS
Mayo 2006). Por ello, con el objetivo de describir el mercado de titulos privados ingles,
dividimos las emisiones privadas en dos: emisiones de empresas no financieras y emisiones de



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
EL MERCADO DE RENTA FIJA ARGENTINO: ANALISIS INTERNO Y COMPARATIVO

Maria Belén Guercio

ISBN:978-84-692-3224-8/DL:T-917-2009

empresas financieras. Luego, en el siguiente apartado se presentan las caracteristicas de los
titulos emitidos en el euromercado.

Grafico 3.18. Volumen en circulacion de emisiones de instituciones financieras
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, 2006

3.5.4.1. Emisiones de entidades no financieras

Los titulos en general se emiten de la forma straight bond, es decir, bonos cupdn fijo, que se
pagan semestralmente, y el capital amortiza al vencimiento del titulo. En este mercado ademas
se emiten los bonos convertibles a tasas fijas de interés que se paga semestralmente, y que le
permiten al tenedor convertir el bono en acciones de la compafiia en una cantidad
predeterminada.

3.5.4.2. Emisiones de entidades financieras

Dentro de los titulos emitidos por entidades financieras encontramos los denominados Asset-
backed Securities (ABS), que al igual que en la mayoria de los paises industrializados, en los
ultimos afios hay una tendencia creciente de emisiones de este tipo de titulos. La mayoria de
las emisiones de ABS se emiten en el mercado de Eurobono mas que en el mercado
doméstico. A diferencia del mercado norteamericano, muchas emisiones de ABS se emiten con
tasa variable, ya que la mayoria de los préstamos de los que surgen estos titulos son a tasa
variable. El activo subyacente de la mayoria de los ABS son préstamos hipotecarios (Mortgage-
backed securities), siguiendo en importancia aquellos que estan garantizados por créditos de
tarjetas de crédito y préstamos para la compra de automéviles. En el 3.11., al final de este
apartado, se realiza una descripcion de las principales caracteristicas de las emisiones
privadas.
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Cuadro 3.10. Principales caracteristicas de las emisiones publicas en Reino Unido

Orgaplsmo Nombre Procgspl = Frecuencia de Emisién Cupon Pago de interés | Vencimiento Amortizacion FRIEEIE]D Mercado_
emisor Emision 2005 Secundario
T-Bill Subastas Semanal Al descuento 1,3,6y12 Al vencimiento 4.2%
Regulares meses
1a 10 afios |Al vencimiento 13%
Convgri}?lonal Sggﬁztfs Mensual Fija Semestral 10 a 20 afios | Al vencimiento 21% OoTC
Tesoro de 20 a 50 afios | Al vencimiento 36,8%
Reino Unido oT
EESliiked Subastas Mensual Variable* Semestral 5a 50 afios |Al vencimiento 24,4%
Bonds Regulares
Double Dated Subastas no No se emiten mas Fija Semestral 4 a 6 afos Al vencimiento
programadas
Undated- . o
Dated Trimestral/ Perpetuos 0,7%

* Actualizan el capital por el RPI que es la tasa de inflacién de Reino Unido
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MORTGAGE-BACKED SECURITIES (MBS)

Los MBS son titulos que surgen de la titulizacion de préstamos hipotecarios. En el Reino
Unidos podemos encontrar los denominados repayment mortgages que son aquellos que estan
garantizados por préstamos con amortizacién parcial, es decir, el hominal no se paga al
vencimiento sino que coincide con el pago de los créditos subyacentes. Otro tipo de titulos que
se emite en el mercado britanico son los denominados mortgages endowment que son aquellos
titulos que estan garantizados por préstamos que no pagan el nominal hasta el vencimiento,
pero si realizan pago periddicos de intereses (FSA, 2005). A diferencia del mercado de Estados
Unidos, muchas de las emisiones de este tipo de titulos se realizan a tasa variable, debido en
gran parte a la naturaleza de interés variable de los préstamos hipotecarios.

CAR LOAN BOND Y CREDIT CARD ABS

En segundo lugar se encuentran los titulos cuyo subyacente son los prestamos para la comprar
de automoviles o los prestamos que estan respaldados por los créditos de las tarjetas de
crédito. Los ABS respaldados por prestamos para la compra de automoéviles se denominan Car
Loan bond. En general su vencimiento oscila entre los tres y los seis afios. Los credit cart ABS,
como su nombre indica, son titulos que estan garantizados por créditos de las tarjetas de
crédito. La mayoria de estos titulos se encuentran emitidos en el euromercado.

3.5.4.3. El mercado Primario

La emision de deuda corporativa requiere de instituciones financieras que lleven adelante el
proceso de emision, como por ejemplo, bancos de inversion. Los bancos de inversion proveen
tanto servicios de asesoramiento como de suscripcion, garantizando la colocacion de una
emision en su totalidad. Como parte del proceso de suscripcion, el banco puede o bien
garantizar un precio minimo para los bonos, o ayudar a colocar el bono al mejor precio posible.
En general, si la emision es pequena, el proceso de suscripcion se realiza por medio de un solo
banco. En cambio, si la emision es grande, se realiza por medio de un sindicato de bancos.

3.5.4.4. Mercado secundario

El mercado secundario es un mercado OTC, al igual que el mercado secundario de los titulos
publicos. Las cotizaciones de los titulos corporativos se realizan en el London Stock Exchange.
A continuaciéon podemos observar un resumen de las caracteristicas de los titulos privados que
se emiten en el mercado inglés.



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

EL MERCADO DE RENTA FIJA ARGENTINO: ANALISIS INTERNO Y COMPARATIVO
Maria Belén Guercio

ISBN:978-84-692-3224-8/DL:T-917-2009

Cuadro 3.11. Principales caracteristicas de las emisiones privadas en Reino Unido

Tipo de Tipo de Pago de . Ny Mercado
[ Nombre cup6n s Vencimiento Amortizacion Serunclaric
Straight " I OTC y Bolsas
bonds Fijo Semestral Al vencimiento de Valores
Entidades no
Financieras comeEmils Fijo Semestral Al vencimiento OTC y Bolsas
bonds | de Valores
) . Mensual o ~ Cuotas Parcial o | OTC y Bolsas
LR Variable/Fijo Semestral 3a 10 afios Al vencimiento. de Valores
Entidades
Financieras MBS Variable/Fijo Mensual o Emisiones a Cuotas I_Da_r<:|al o| OTC yBolsas
Semestral largo plazo Al vencimiento. de Valores

3.5.5. Emisiones Internacionales

El mercado de bonos internacionales lo podemos dividir en los denominados bonos externos,
Eurobonos y bonos globales. Cuando hablamos del mercado de bonos externos nos referimos
a los titulos que son emitidos por agentes externos en el mercado doméstico, en moneda
domestica. El mercado de Eurobonos esta compuesto por titulos cuyas emisiones se realizan
en mas de un pais, en una moneda en particular, emitidos por entidades no residentes.

Los bonos globales son titulos emitidos como bonos domésticos en el mercado nacional y
como internacionales en el Euromercado, como por ejemplo, un bono emitido en dolares por
una empresa de Estados Unidos y vendido tanto en el Euromercado como en el mercado
interno. Los bonos externos son titulos que se emiten en un pais por entidades domiciliadas
fuera del pais en el cual se realiza la emisién. En general son suscriptas por bancos o
sindicatos de bancos perteneciente al pais en donde se realiza la emision, y estdn nominadas
en la moneda doméstica. Este tipo de titulos en Reino Unido se denomina Bulldog. Muchos de
estos bonos se emitieron en la década del ‘80 y actualmente no se emiten con frecuencia.

Los Eurobonos son instrumentos del mercado de deuda que pueden ser o no emitidos en
moneda diferente al pais de origen. Estos titulos tienen la caracteristica de ser distribuidos
internacionalmente, es decir, las emisiones se realizan en mas de un pais y se negocian en
varios centros financieros internacionales. EI mercado de los Eurobonos esta dividido en
sectores dependiendo de la moneda en la cual estd emitida. Por ejemplo, los Eurosterling
bonds son titulos denominados en libras esterlinas, los euroddlares son titulos que se emiten
en dolares, etc.

Los agentes emisores son los gobiernos nacionales y sus divisiones, entidades financieras y no
financieras, y organismos supranacionales. Otra caracteristica distintiva de estos titulos es que
no se registran en el pais de origen, sino que estan registrados y regulados en el pais en donde
se realiz6 la emision.
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En cuanto a las caracteristicas de emision, el mercado de Eurobonos se ha distinguido por sus
innovadoras estructuras de los titulos para adaptarse a las necesidades de los inversores. Los
cupones se pagan anualmente, en general debido a los altos costos de distribucion, ya que los
tenedores se encuentran diseminados por todo el mundo (Fabozzi. FJ. 2004). Los titulos
pueden tener caracteristicas muy variadas, cupén cero, fijo, variable, convertibles, con opcién
de call, etc.

3.5.6. Conclusién

Como se sefialé en la introduccion de este apartado, el mercado de Reino Unido es uno de los
principales mercados de renta fija de Europa, no solo por las emisiones domesticas sino
también porque en Londres es el centro de negociacién de los titulos emitidos en el mercado
internacional. El origen de la mayoria de las emisiones en el mercado de renta fija corresponde
a las emisiones de instituciones financieras, representando el 64% de las emisiones. Le sigue
en volumen en circulacion las emisiones del sector publico y por ultimo las emisiones de
empresas no financieras.

Dentro de las emisiones publicas, predominan aquellas que se emiten con cupdn fijo y
amortizacion al vencimiento, que se denominan convencional bonds. Los titulos de deuda
publica del Reino Unido se emiten con elevados plazos de vencimiento, como vimos
anteriormente, mas del 50% de las emisiones se realizan con vencimientos superiores a los
diez afios. Por otro lado, en los dultimos afios se realizaron emisiones de bonos con
vencimientos a cincuenta anos, lo cual es una caracteristica distintiva en relaciéon a otros
mercados desarrollados. El Tesoro de Reino Unido fue el primero en emitir titulos indexados, y
es uno de los pocos paises donde los mismos tienen una importancia relativa elevada,
representan el 24% del volumen en circulacién de titulos emitidos por el Tesoro, y la tendencia
a lo largo de los ultimos quince afios ha sido siempre creciente.

En relacién a los titulos privados, como sucede en la mayoria de los paises desarrollados,
predominan las emisiones de entidades financieras, y dentro de ellas, aquellos titulos emitidos
a través de un proceso de titulizacion. En este caso también el Reino Unido se destaca de
otros mercados desarrollados, ya que la mayoria de las emisiones no se realizan en el
mercado doméstico, sino en el mercado internacional como consecuencia de que Londres es
uno de los principales mercados de las emisiones y negociaciones del los Eurobonos.
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Capitulo 4

Analisis de la estructura de los
titulos de renta fija en los paises
Latinoamericanos
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4.1. El mercado de renta fija de Argentina

4.1.1. Introduccién

El mercado de renta fija de Argentina es el tercer mercado de Latinoamérica en relacién al
volumen de titulos en circulacion, luego de Brasil y México (BIS, 2006).

El mercado financiero de Argentina ha pasado por muchos cambios a partir del 2001, debido a
la fuerte crisis politica y econémica que sufrio este pais. En 1998 Argentina entré en un
proceso recesivo que se extenderia hasta fines del 2001, periodo en el cual se desato la crisis
econdmica. A las adversas condiciones internas se le sumo la crisis rusa que se produjo en
1998, cuya consecuencia mas directa fue la caida de los flujos de capitales hacia muchos de
los paises emergentes. Ademas, en 1999 se produjo la devaluacion brasilefia, cuyos efectos
incidieron principalmente en la caida de las exportaciones hacia este pais. A fines de este afio,
asume una nueva dirigencia politica, sin embargo, la recesién econémica se extendié durante
todo el afio 2000. Este afo se puede caracterizar por fuertes cambio politicos que afectaban
directamente las variables econémicas, como la reestructuracion del gabinete presidencial, la
posterior renuncia del vicepresidente de la nacion, etc.

Ademas, en lo puramente econdmico, los principales indicadores mostraban signos de
debilidad: la tasa de desempleo llegd a niveles sin precedentes, el PIB seguia disminuyendo;
no se cumplian las metas fiscales acordadas con el FMI, etc. todo lo cual no presentaba un
buen panorama para el afio siguiente, en donde Argentina tenia que afrontar los vencimientos
de grandes partidas de deuda publica.

En el 2001, para hacer frente a los vencimientos de la deuda publica, Argentina recibié un
paquete de ayuda de diferentes organismos e instituciones financieras internacionales como el
FMI, el Banco Mundial, etc. llamado “Blindaje Financiero”*?. Sin embargo, no fue suficiente para
brindar confianza a los inversores, ya que meses mas tarde al anuncio, el precio de los bonos
continué en caida, tendencia que venian mostrando a partir de la crisis rusa.

Luego del fracaso del blindaje, en junio del 2001 se anuncia el Megacanje y posteriormente, el
canje de titulos publicos por Préstamos Garantizados, cuyo programa finalizé en diciembre del
2001. El Megacanije fue un plan de reestructuracion de deuda publica voluntaria, con el objetivo
de alargar los vencimientos de los titulos. El canje por Préstamos Garantizados proponia
canjear titulos publicos por préstamos que estaban garantizados por la recaudacion del
impuesto a las transacciones financieras.

Todas estas medidas no pudieron evitar la crisis econdmica y politica que se desaté a fines del
2001, comenzando el afio 2002 con la declaracién de la imposibilidad de pago de la deuda
publica, la posterior caida de la convertibilidad, y la pesificiacion de depdsitos y préstamos”.

2 E| otorgamiento de las distintas cantidades de este préstamo se entregarian periédicamente con el cumplimiento de
ciertas metas que los organismos internacionales obligaban a cumplir al Gobierno Argentino, como por ejemplo,
mantener el régimen de convertibilidad, mantener equilibrada la balanza de pagos, realizar reformas profundas en el
sistema de seguridad social, etc.

#La pesificacion es la conversion forzosa de délares a pesos de todos los depdsitos y prestamos bancarios.
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Luego del default, en el afo 2003 comenzdé el proceso de reestructuracion de deuda que
culminé en marzo del 2005. La reestructuracién de la deuda consistié principalmente en el
canje de casi la totalidad de titulos que estaban denominados en moneda externa, por titulos
en moneda externa y en moneda local, estos titulos en su mayoria, se indexaron por un
indicador de la evolucién de la tasa de inflacion doméstica, denominado Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia (CER)**.

El Coeficiente de Estabilizaciéon de Referencia (CER) es un indice de inflacion que elabora el
Ministerio de Economia para ajustar el capital de depdsitos y créditos, y de esta forma,
preservar el valor de la moneda de los contratos celebrados antes de la pesificacion
compulsiva en enero del 2002.

Los titulos que se describen en este capitulo son las emisiones de titulos de deuda que no
cayeron en default, denominada “deuda vieja”, y los titulos post default, denominada “deuda
performing”, dejando fuera del analisis aquellos titulos que cayeron en cesacién de pagos y que
aun no fueron canjeados.

Segun las estadisticas del BIS para junio del 2006, las emisiones publicas son las que dominan
el mercado, como en la mayoria de los paises Latinoamericanos. Este hecho lo podemos
observar en el Grafico 4.1, el cual nos muestra la el volumen en circulaciéon de titulos de renta
fija por tipo de emisor. Se puede ver que el 84% de las emisiones de renta fija en circulacion
corresponden al sector publico, siendo las emisiones de instituciones financieras las que
menos participacion tienen en el mercado.

Grafico 4.1. Volumen de titulos de deuda en circulacién por tipo de emisor

Empresas
Financieras
Empresas no 5%
Financieras
11%
Emisiones
Publicas

84%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, 2006

3 El calculo del Coeficiente de Estabilizacion de Referencia se presenta en el anexo 4.1.
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4.1.2. Organismos reguladores y participantes del mercado de renta fija

Los organismos que regulan el sistema financiero argentino son: el Ministerio de Economia y
Produccion de la Republica Argentina (Mecon), la Comisién Nacional de Valores (CNV) y el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Ademas describimos otros participantes del
mercado en donde encontramos los mercados secundarios, las instituciones de custodia y
liquidacién de los titulos de renta fija y las instituciones financieras que participan directamente
en el mercado de renta fija.

MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION DE LA REPUBLICA ARGENTINA (MECON)

Dentro del Ministerio de Economia funcionan dos subsecretarias que actian activamente en el
mercado de renta fija argentino. Por un lado, la Subsecretaria de Servicios Financieros, la cual
se encarga de supervisar el funcionamiento de las instituciones que proveen servicios
financieros, es decir, las actividades relacionadas con los seguros, el sistema de jubilaciones y
pensiones, el mercado de valores, etc. Esta Subsecretaria actia como intermediaria entre el
Poder Ejecutivo de la Nacién y la Comisién Nacional de Valores, entre otras instituciones. Por
otro lado, la Secretaria de Financiamiento se encarga de la planificacion y emision de la deuda
publica del Gobierno Nacional, ademas de supervisar la organizacion de los sistemas de
informacion sobre mercados de capitales y el registro de endeudamiento publico35.

COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV)

La Comision Nacional de Valores (CNV) regula, fiscaliza y controla a los participantes en el
mercado de capitales, es decir, a las entidades que emiten titulos valores y a los intermediarios
financieros que actuan en dichos mercados secundarios. Mas especificamente, tiene la
facultad de autorizar, suspender y cancelar la oferta publica de titulos privados, recibir e
investigar denuncias y reclamos, y realizar inspecciones e investigaciones a las personas
fisicas y juridicas que se encuentran bajo su esfera de supervision. La CNV es una entidad
autorregulada, pero sus normas dependen de la aprobacién del Ministerio de Economia y
Produccion de la Republica Argentina (Lo Tartaro y Silva, 2000).

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA (BCRA)

El Banco Central de la Republica Argentina es un organismo perteneciente al gobierno, pero
con independencia en su funcionamiento. Ademas de realizar tareas en cuanto a la politica
monetaria del pais, el BCRA tiene la tarea de “vigilar el buen funcionamiento del mercado
financiero”, objetivo que cumple a través de la Subgerencia General de Supervision vy
Seguimiento, la cual controla la solvencia y liquidez de las entidades financieras (Lo Tartaro y
Silva, 2000).

% Decreto 20/99 Presidencia de la Nacion.
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Por otro lado, a través de la Subgerencia General de Medios de Pago dirige las actividades
vinculadas con la emision, custodia y movimiento de los valores mobiliarios, como asi también
las actividades inherentes a la administracion de las cuentas corrientes abiertas en las
instituciones bancarias. Dentro del BCRA funciona la central de Registro y Liquidaciones del
Banco Central de la Republica Argentina (CRYL), organismo que registra y liquida las
operaciones de titulos publicos.

MERCADO SECUNDARIO DE TITULOS DE RENTA FIJA

En Argentina existen tres tipos de mercados secundarios: las Bolsas de Comercio, los
Mercados de Valores y el Mercado Abierto Electronico (MAE).

La bolsa de comercio mas importante de Argentina es la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
(BCBA), una asociacion civil sin fines de lucro. La BCBA esta autorizada para admitir,
suspender y cancelar la cotizacion de titulos valores de acuerdo a sus propias normas,
aprobada por la CNV. Dentro de sus funciones se incluyen el registro de las transacciones,
publicacién de volumenes y precios, y la divulgacion de toda la informacién que puede incidir
en las cotizaciones. Ademas, desarrolla conjuntamente con la CNV actividades de supervision
de las entidades que actuan en el mercado de capitales.

Otras bolsas de Comercio que existen en el pais, pero de menor importancia en cuanto a la
negociacion de renta fija y variable, son la Bolsa de Comercio de Rosario, de Cdérdoba, de
Mendoza, de Bahia Blanca y de Mar del Plata. Los mercados de valores, en cuyo ambito
operan los agentes y sociedades de Bolsa, son entidades en donde se negocian los titulos
valores. Estos titulos deben ser aquellos que estan autorizados a negociarse en las Bolsas de
Comercio a la que se encuentran adheridas.

En la mayoria de los paises no existe un mercado de valores y una bolsa de comercio, si existe
una bolsa de valores que se encarga de registrar y autorizar las cotizaciones, asi como de
reglamentar y fiscalizar las negociaciones. El mercado de valores mas importante es el
Mercado de Valores de Buenos Aires (Merval), el cual esta adherido a la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires. El Merval es una entidad autorregulada cuyos accionistas son agentes o
sociedades de bolsa. Las funciones que desempena el Merval son: la concertacién, liquidacion,
vigilancia y garantia de las transacciones realizadas en el mercado de capitales. Ademas,
regula, coordina e implementa cada uno de los aspectos relacionados con la negociacién de
titulos valores, tipo de titulos y operatorias, condiciones de pago, etc. El Mercado de Valores de
Buenos Aires posee un sistema de negociacion de titulos privados y publicos llamado Mercado
de Concurrencia, en donde se negocian los titulos con concertacion electrénica, a través del
Sistema Interconectado de Negociacion Asistida Computarizados (SINAC) o a viva voz.

Otro ambito de negociacion de los titulos de renta fija es el Mercado Abierto Electrénico (MAE),
un organismo autorregulado bajo la supervision de la Comision Nacional de Valores (CNV).
Este es un mercado Over the Counter (OTC) en el cual se negocian titulos de renta fija
publicos y privados. En el MAE funciona el Sistema de Operaciones Electrénicas (SIOPEL), el
cual es un sistema integrado de negociacién electrénica donde participan la Bolsa Electrénica
de Valores de Uruguay (BEVSA) y la Bolsa de Valores de San Pablo (BOVESPA).
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INSTITUCIONES DE CUSTODIA Y LIQUIDACION DE TITULOS DE RENTA FIJA

a. Caja de Valores S.A.

La Caja de Valores es una sociedad anénima cuyo capital esta integrado por las Bolsas y
Mercados del pais. Sus dos accionistas mayoritarios son la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires y el Mercado de Valores de Buenos Aires S.A., cuyo capital accionario representa el 99%
del capital total de esta entidad. Sus funciones son: ser depositaria y custodia de titulos
publicos y privados, liquidar dividendos, revaluds, rentas y amortizaciones. Ademas es agente
de registro de accionistas de las sociedades emisora y de titulos publicos.

b. Banco de Valores S.A.

El Banco de Valores es una sociedad anénima cuyo accionista mayoritario es el Mercado de
Valores de Buenos Aires (Merval). Esta entidad participa en el proceso de liquidacion de las
operaciones realizadas en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y, en muchos casos, actua
como agente colocador de las emisiones de acciones y titulos valores de las empresas.

c. Argenclear

Argenclear es la cdmara de compensacion y liquidacion para las operaciones de titulos valores
de deuda publica y privada, y de fondos que se registran en el MAE. Es una institucion privada,
cuyos principales accionistas son los bancos, quienes poseen el 60% de las acciones, el 30%
es propiedad del Merval, y el 10% restante pertenece a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

d. Central de Registro y Liquidaciones del Banco Central de la Republica Argentina (CRYL)

La CRYL es una institucion encargada del registro y liquidacion de los nuevos instrumentos
publicos. Esta organizacion se encuentra dentro del BCRA, y sus funciones son: el depdsito en
custodia de los valores de endeudamiento que emita el Estado Nacional, cuya colocacién
primaria la requiera la Secretaria de Hacienda; y la habilitacién de cuentas de contrapartida a
efectos de registrar la colocaciéon primaria y las transferencias entre cuentas ("cuentas de
registro) que sean ordenadas por sus titulares (Caldarelli, 2001).

OTROS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE RENTA FIJA

a. Inversores institucionales

Los Inversores Institucionales mas importantes son las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP’s), Compafiias de Seguros y Fondos Comunes de Inversion.
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Estas instituciones financieras manejan un elevado volumen de titulos publicos, en parte
porque el Gobierno realiza colocaciones directas en estas instituciones (CEPAL, 2001).

b. Agentes o sociedades de bolsa inscriptos en un mercado bursatil

Estas instituciones pueden ser agentes individuales, sociedades de bolsa o una mezcla de
ambos. Deben cumplir con una serie de requisitos relacionados con la capacidad, la solvencia,
la moral y el patrimonio. Ademas, a estos intermediarios se les requiere poseer al menos una
accion del mercado (esto es, una accion del Merval) que cotiza en bolsa y se negocia en el
mercado.

c. Agentes del Mercado Abierto Electronico

Los Agentes del MAE son entidades financieras y agentes del mercado extrabursatil inscritos
en el MAE, que pueden actuar como intermediarios de titulos-valores en este mercado.

d. Entidades Financieras

Ademas de las anteriormente mencionadas, existen otras entidades financieras que
corresponden en su mayoria a bancos privados, que son instituciones que realizan la
colocacién de titulos-valores en el mercado y actividades de administracion de carteras,
también pueden actuar como intermediarios en las transacciones de titulos-valores.

4.1.3. Emisiones publicas internas®

Las emisiones publicas representan el 84% del total de emisiones en el mercado de renta fija.
Los organismos que emiten deuda publica son el Banco Central de la Republica Argentina, el
Ministerio de Economia de la Republica Argentina, a través de la Oficina de Crédito Publico y la
Tesoreria General de la Nacion, las provincias y municipios del pais, y las empresas publicas.
En el Cuadro 4.1., al final de esta seccidn, se presentan las principales caracteristicas de las
emisiones publicas en el mercado de renta fija argentino.

4.1.3.1. Emisiones del Banco Central de la Republica Argentina

LETRAS DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA (LEBACS)

Las Letras del BCRA comenzaron a emitirse a principios del 2002 como parte de la politica
monetaria impulsada por el Gobierno para controlar la oferta monetaria, a partir de la caida de

% En este apartado se incluyen tanto la deuda en poder de tenedores domésticos como externos. La razén se explica
en el apartado de emisiones publicas externas.
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la ley de convertibilidad. Las Lebacs se emiten al descuento, en pesos argentinos o délares
estadounidenses. Las letras que se emiten en pesos tienen plazos de vencimientos que oscilan
entre un mes y 2 afios. Estas letras pueden ajustar el capital por el indice CER.

Las letras en ddélares se emiten a plazos entre uno y quince meses, la ultima emision en
dolares se realizé en octubre del 2005, y para junio del 2006 no existen letras en circulacion
denominadas en moneda externa. El proceso de licitacion de las Lebacs brinda resultados
importantes para toda la economia ya que, la tasa de interés que surge de este proceso, es la
que se toma como tasa de interés de referencia del mercado local (MECON, 2004).

NOTAS DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA (NOBACS)

El BCRA comenzé a emitir las Nobacs en diciembre del 2003. Son emisiones con vencimientos
entre dos a cuatro afios, en pesos y en pesos ajustables por CER. El capital se devuelve
integramente al vencimiento, y los cupones pueden ser fijos o variables.

Las Nobacs que pagan cupones cuyo interés es fijo, ajustan su capital por el indice CER. Las
Nobacs en pesos que pagan cupon variable, toman como tasa de referencia la tasa de interés
Badlar. Esta tasa la calcula el BCRA en base a las tasas de interés que pagan los bancos
comerciales a los ahorristas por depésitos a plazo fijo de 30 a 35 dias, y de mas de un millén
de pesos o dolares, tomando como muestra una serie de entidades de Capital Federal y Gran
Buenos Aires. Ademas se emiten Nobacs que pagan intereses fijos y que no ajustan el capital
por CER con un tipo de interés superior al de las emisiones con tasa variable.

4.1.3.2. Emisiones del Estado Nacional

A partir de la reestructuracion de la deuda, se puede realizar una primera division de los bonos
emitidos por el Ministerio de Economia de la Nacion entre aquellos titulos que se emitieron con
el objetivo de canjear deuda publica en moneda externa y aquellos que se emitieron para
saneamiento del sistema financiero luego de la crisis; aquellos que estaban emitidos antes del
default y que, en parte se reestructuraron; y los titulos de la deuda nueva.

Dentro del primer grupo se encuentran los bonos Par, Discount, y Cuasipar, y las Unidades
Vinculadas al PIB, que se emitieron con el objetivo de canjear deuda en default. Ademas,
incluimos todos los Bonos del Estado Nacional (Boden), que se emitieron para compensar a los
diferentes sectores de la economia, de los efectos adversos de la salida de la convertibilidad.
Con la finalidad de una mejor comprension, cuando describimos este grupo de titulos, los
dividimos en dos: bonos para del canje, y Boden.

Por otro lado, existen en circulacion titulos que, si bien entraron en default, el gobierno sigue
cumpliendo tanto con los servicios, como con los pagos de capital de los mismos, ellos son los
Bonos de Consolidacion de Deuda, y se dividen segun el tipo de acreedor en: Bocones
Previsionales (PRE) y Provisionales (PRO). De todas maneras, si bien no cambiaron de
nombre, si sufrieron modificaciones de las condiciones iniciales de emision.
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En la denominada deuda nueva, se incluyen todos los titulos que se emitieron luego de la
reestructuracion de la deuda, finalizada a mediados del 2005. Entre ellos se encuentran parte
de los Boden, los Bonos de la Nacion Argentina (Bonar) y las Letras del Tesoro (Letes). Las
Letes son emitidas por la Tesoreria General de la Nacion, organismo dependiente del
Ministerio de Economia y Produccion encargado del gerenciamiento financiero del Sector
Publico.

Las deudas de las provincias y municipios no quedaron fuera de la reestructuracién. Una gran
parte de las mismas pasaron a manos del Estado Nacional en forma de bonos garantizados por
los ingresos de la coparticipacion federal denominados Bogar, titulos que también describimos
en este apartado®’.

BONOS PARA EL CANJE DE DEUDA EXTERNA EN DEFAULT

Los bonos que se emitieron para canjear titulos en default son: los bonos Par, Discount y
Cuasipar, las Unidades Vinculadas al PIB y los Bogar. Los tres primeros titulos se canjearon
por 178 instrumentos financieros que se declararon en default a partir del 2001, entre los que
se incluyen los Préstamos Garantizados*®, Bonos Globales® y Bocones. Los bonos Discount y
Cuasipar incluyen quitas del capital del monto original de los titulos canjeados, a diferencia de
los bonos Par que no incluyen este tipo de quitas4°. Los Bogar se utilizaron para canjear deuda
en default de las provincias argentinas, pero ademas, pasaron a formar parte de los titulos del
gobierno Central.

Los titulos Par, Discount y Cuasipar se emitieron en cuatro monedas diferentes: pesos, ddlares,
euros y yenes. El objetivo fue incluir todos los tipos de monedas en los que estaban nominados
los titulos objeto de canje. Estos titulos se emitieron en el 2004, pero la fecha de emisién data
de diciembre del 2003.

a. Bonos Par

Los bonos Par son bonos que, a diferencia de los otros dos tipos de titulos, no incluyen quitas
de capital de la deuda canjeada. Se emitieron cinco series: dos en dolares, una en pesos, una
en euros y una serie en yenes. Las dos series en délares se diferencian en cuanto a la ley
aplicable, es decir, a las clausulas que incluyen estas emisiones. Al igual que los bonos
emitidos en euros y yenes, la ley aplicable es extranjera, lo que supone una serie de clausulas
adicionales que la Ley Argentina no contiene®'.

7 La ley de coparticipacion federal se refiere a las normas por las cuales se distribuyen los ingresos entre las
rovincias y el Estado Nacional.

® Los Préstamos Garantizados provienen de un canje de titulos publicos antes de diciembre del 2001 por préstamos
g}ue estaban garantizados por la recaudacion de impuestos a las transacciones financieras.

Los bonos Globales son titulos en moneda externa, emitidos en el mercado internacional.
“° E| monto de titulos Discount que se entregan corresponde al 33,7% del monto original. En el caso de los Cuasipar,
este porcentaje asciende al 69,9%. CEPAL, 2006.
“! Estas clausulas corresponden a Clausulas de Accion Colectiva, Pari Passu, Negative Pledge y Default-Cross-Default.
Para mas detalles sobre estas clausulas ver: Gerencia de Control de la Deuda Publica. Marzo, 2006
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El vencimiento de estos titulos es de treinta y cinco afios. Los intereses se pagan
semestralmente y son variables de la forma set-up, es decir que van aumentando a medida que
nos acercamos al vencimiento del bono. Los Par amortizan el capital en cuotas semestrales las
cuales se pagan en las mismas fechas que los cupones, y las emisiones que se realizan en
pesos, actualizan el capital por el CER.

Los Bonos Discount tienen las mismas caracteristicas que los Par en cuanto a las leyes de
emisién aplicables a cada uno de los bonos dependiendo de las clausulas que presenten. A
diferencia de los Par, estos bonos suponen una quita de capital aproximadamente del 75% del
nominal canjeado. Son bonos que se emitieron a treinta afios, los cupones son fijos y se pagan
semestralmente. El capital se paga en cuotas iguales y coinciden con los pagos del cupén.

Sin embargo, estos titulos tienen una caracteristica especial en cuanto a la tasa cupon que se
aplica al capital. Si bien la misma es fija, una parte se paga en efectivo semestralmente, y otra
parte se capitaliza, es decir, se realiza una capitalizacion parcial. Pero ademas, la parte de la
tasa cupdn que se capitaliza no es siempre la misma, sino que va disminuyendo por tramos a
medida que nos acercamos al vencimiento del bono, hasta llegar la ultimo tramo en el cual se
paga la tasa cupodn fijada en la emisién en su totalidad. Para el caso de los titulos emitidos en
moneda local, el capital se ajusta por el indice CER.

b. Bonos Cuasipar

Los bonos Cuasi Par son titulos emitidos en pesos a cuarenta y dos afios. Estos titulos se
emiten con cupon fijo y los intereses se pagan con frecuencia semestral, pero se capitalizan los
primeros diez afios. El principal se paga en cuotas semestrales, y se ajusta por el indice CER.

Estos titulos contienen una quita nominal del monto canjeado de un 30% debido, en parte, a
que las obligaciones originariamente estaban denominadas en ddélares y se convierten en
obligaciones en pesos a un tipo de cambio de 1 dolar/1,40 pesos. Ademas contienen una
clausula que no se pueden transferir hasta después de un ano de su emision.

c. Unidades Vinculadas al PIB

Las Unidades Vinculadas al PIB se emitieron para hacer frente a pago de intereses y capital
atrasado durante el periodo de reestructuracion de la deuda. Estos “titulos” se le otorgaron a
cada uno de los acreedores que aceptaran los titulos presentados para el canje, y el monto
coincide con la cantidad de deuda efectivamente canjeada.

Las Unidades Vinculadas al PIB funcionan de la siguiente manera: si el PIB creciera mas del
3% anual, se abonara en efectivo una prima equivalente al 5% de ese excedente a partir del
2006. Las Unidades Vinculadas la PIB se emitieron junto a los bonos Par, Cuasipar y Discount.
Los pagos de los cupones se realizan anualmente en el caso de que existan, ya que si la tasa
de crecimiento del PIB no es positiva, los tenedores no reciben cupones. En un principio, las
Unidades se negociaba conjuntamente con su bono subyacente. A partir de noviembre del
2005, las unidades comenzaron a negociarse de forma independiente.
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d. Bonos del Estado Nacional Garantizados (Bogar)

Los Bogar se emitieron para canjear titulos de deuda de las provincias argentinas por titulos
garantizados tanto por el Gobierno Nacional, como por parte de los ingresos del Régimen de
Coparticipaciéon Federal de Impuestos42. La mayoria de los titulos provinciales,
aproximadamente un 70%, estaban en manos de instituciones bancarias, futuros tenedores de
los Bogar. Los objetivos principales de este canje fueron: aumentar los plazos de vencimiento,
canjear los titulos en délares por titulos en pesos y disminuir los tipos de interés.

Estos titulos pasan a formar parte de lo que se denominé “deuda indirecta” del Estado
Nacional, ya que si las provincias no pueden cumplir con sus obligaciones, el Estado garantiza
el cumplimiento de las obligaciones hasta el monto correspondiente al 15% de sus ingresos por
la Coparticipacion Federal de Impuestos®. Los Bogar se emitieron a dieciséis afios, en pesos
ajustables por CER. El capital se amortiza en cuotas parciales, mensuales y consecutivas. Los
intereses son fijos, y se pagan mensualmente conjuntamente con las cuotas de capital.

BONOS DEL ESTADO NACIONAL (BODEN)

Los Bonos del Estado Nacional (Boden) se emitieron a partir del afio 2002 en principio para
canjear depositos reprogramados (Cedros)44 y en compensacion a los bancos por la
pesificacion asimétrica®®. En los afios sucesivos, los Boden se emitieron para canjear deuda
del Estado Nacional y para sustituir las emisiones de cuasimonedas de las provincias46.

Los Boden fueron emitidos en el mercado interno con vencimientos entre cinco y diez afios, en
pesos y en dolares estadounidenses. La mayoria de las emisiones en pesos pagan cupones
fijos, excepto los Boden $ 2013 que pagan intereses vinculados a la tasa promedio de
captacion de depésitos‘”. Los cupones se pagan con frecuencia semestral, salvo los Boden $
2011, cuyo capital e intereses se pagan con frecuencia mensual. Ademas todos los Boden
emitidos en moneda local, ajustan el capital por CER.

Los Boden emitidos en dolares pagan cupones variables cuya tasa de interés esta vinculada a
la tasa Libor, y lo hacen con frecuencia semestral. El unico titulo que no contiene estas
caracteristicas es el Boden USD 2015, cuyo capital amortiza al vencimiento y paga cupones
fijos a lo largo de la vida del titulo. Cabe destacar que este bono corresponde a una de las

“2 Este régimen establece la forma en la cual los ingresos de los impuestos federales se distribuyen entre la Nacion, las
Provincias y la Ciudad de Buenos Aires.

“3 Gerencia de Control de la Deuda Publica, 20086.

* Los depésitos reprogramados son depdsitos que el Estado incluyd en el Corralito Financiero, y que luego pesifico a
un tipo de cambio de 1,40 pesos por dodlar.

% La pesificacion asimétrica se denominé al proceso en el cual, por medio de un decreto, el Presidente de la Nacion
canjeo los depdsitos en ddlares en las instituciones bancarias al cambio de 1,40 pesos por ddlar, y los prestamos que
habian realizado los bancos, el tipo de cambio que se aplicé fue de un peso por dolar.

“ Las cuasimonedas son titulos emitidos por diferentes provincias, incluso por el Estado Nacional, entre el 2001 y el
2002 con el objetivo de cubrir déficit presupuestarios. Estos titulos funcionaban como dinero, se encontraba en manos
de personas fisicas, se utilizaban como medio de cambio, y formaban parte del M;. Las cuasimonedas fueron
rescatados a partir del 2003. Actualmente no quedan practicamente en circulacion.

“ La tasa promedio de captacion de depdsitos se refiere a la tasa que los bancos pagan por los plazos fijos, caja de
ahorro y cuenta corriente.
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ultimas emisiones realizada por el Gobierno. Este bono se emiti6 en octubre del 2005, y
muestra un cambio en relacion a las anteriores debido a que es la primera emision con tasa
fija, a diez afios y que no realiza pagos parciales de capital.

BONOS DE CONSOLIDACION DE DEUDAS (BOCONES)

Estos bonos fueron emitidos a partir de 1992 de manera compulsiva para cancelar deudas
previsionales y con proveedores del Estado. Son titulos emitidos a medio y largo plazo, ya que
tienen vencimientos que van desde los cinco a los veinte afios. Muchos de estos titulos
originariamente fueron emitidos en ddlares, pero a causa de la reestructuracion de la deuda a
partir del 2001 se canjearon por titulos en pesos, ajustando su capital por el indice CER.
Actualmente los Bocones que cotizan en el mercado y pagan sus servicios normalmente son
siete y se pueden dividir en: titulos emitidos para pagar deudas previsionales: PRES5, PRES, y
PREY; y los que se emitieron para pagar deuda con proveedores PRO7, PR11, PR12 y PR13.

Los Bocones pagan las amortizaciones en cuotas mensuales, conjuntamente con el pago de
los cupones. En su mayoria se emiten con cupodn fijo y ajustan el capital por el indice CER,
excepto los PRE5S y PRO7, cuya tasa cupoén corresponde a la tasa de la caja de ahorro comun,
publicada por el Banco Central de la Republica Argentina, y el capital no se ajusta por el
coeficiente CER.

DeuDA NUEVA

a. Bono de la Nacion Argentina en Ddlares Estadounidenses (Bonar)

Los Bonar V son titulos que se emiten para cubrir necesidades de financiacién del Estado. La
emision de este titulo le permitio al Estado argentino retornar al financiamiento voluntario a
través del mercado de capitales, ya que los titulos que describimos anteriormente, se emitieron
con el objetivo de canjear deuda en default, o bien compensar a distintos agentes e
instituciones por los efectos de la crisis, principalmente por la devaluacion del peso argentino.
Estos titulos se emitieron en marzo del 2006, con vencimientos de cinco afos y estan
denominados en dolares. Pagan una tasa cupdn fija con frecuencia semestral, y el capital se
amortiza integramente al vencimiento del titulo.

Ademas, en septiembre del 2006 se emitieron nuevos Bonar, denominados Bonar VII, cuyas
caracteristicas son las mismas que para los Bonar V, pero el plazo de vencimiento es superior,
ya que vencen a los siete afios*®.

b. Letras del Tesoro

Las Letras del Tesoro (Letes) son titulos emitidos al descuento, a plazos que van desde los
sesenta dias al afio. Su objetivo principal es cubrir déficit de caja de la Tesoreria General de la

“8 Estos titulos no se encuentran en las estadisticas presentadas en este capitulo, ya que solo presentamos los datos
hasta junio del 2006.
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Nacion. En el afo 2001 las licitaciones de Letes, que se denominaban en dolares, a través de
los bancos fueron suspendidas, ya que la tasa de interes que el mercado exigia era muy
elevada (habia llegado al 14% por emisiones a noventa dias). A partir de aqui comenzaron a
colocarse a traves de Fondos Comunes de Inversion.

Con anterioridad al 2001 estos titulos se emitian en ddlares, por medio de oferta publica o
colocacion directa. Sin embargo, las Administradoras de Fondos de Jubilacion y Pension
(AFJP) fueron las entidades que tienen una proporcion muy elevada de Letes a partir de la
crisis financiera ya que, en primer lugar, el 1° de diciembre del 2001 se les obligé a tener en
Letes el equivalente al 90% de la liquidez que tenian disponible al 30 de noviembre. Cuatro
dias mas tarde, las (AFJP) fueron obligadas a canjear sus depositos a plazo fijo por Letes a
120 dias, lo cual supuso un aumento del volumen en circulacion de 1400 millones de pesos
(FIEL, 2005). Las Letras comenzaron a emitirse nuevamente en el afio 2005, diferenciandose
de las anteriores emisiones en que se colocan directamente en organismos publicos,
semipublicos o inversores institucionales*®, ademas de ser emisiones en moneda local. El
hecho de colocarlas en estos organismos permite al Estado obtener recursos financieros a muy
bajo costo.

Las Letras del Tesoro (Letes) no son un titulo nuevo en el mercado, con anterioridad al default
se emitian para cubri deficiencias estacionales de cajaso. Estos titulos se emiten al descuento y
a corto plazo, con vencimientos que van desde los tres meses y un afo. Las licitaciones antes
del 2001 se realizaban en con frecuencia bimensual. Desde el 2001 hasta el 2005 no se
emitieron nuevamente, en este caso a organismos descentralizados como las Administradora
Nacional de Seguridad Social (ANSES), la Administradora de Fondos e Ingresos Publicos
(AFIP), Fondo Fiducidario para la Reconstruccion de Empresas (FFRE) etc.

4.1.3.3. Titulos Provinciales y Municipales

La deuda que tenian las provincias también fue objeto de reestructuracion. Como se sefald
anteriormente, la mayoria de los titulos de deuda se canjearon por los Bogar, pero existen en
circulacién titulos provinciales dentro de lo que se denomina deuda performingSl, Cuyos pagos
estan siendo cumplidos.

En general son titulos en pesos, a largo plazo, con vencimientos que rondan los dieciséis anos.
Las provincias argentinas pueden emitir titulos con cupones fijos o variables. Aquellos titulos
con intereses fijos, ajustan el capital por el coeficiente CER o por el Coeficiente de Variacion
Salarial (CVS)52, y el capital se devuelve en cuotas mensuales. Los titulos emitidos a tasa
variable pagan una tasa cupdn vinculada a la tasa de interés de las cajas de ahorro. Estos
titulos se emiten en pesos sin ajuste del capital.

* Los Organismos en donde se colocaron estos titulos son: el Fondo Fiduciario para la Reconstruccion de Empresas
(FFRE), Fondo Fiduciario de Infraestructura del Transporte (FFIT), Administracion Nacional de Seguros de Salud
gANSES) y la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP).

0 Ley N° 24156, de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico.

®" Deuda Performing se denomina a todos los titulos de deuda emitidos con anterioridad a diciembre del 2001, cuyo
Eago de intereses y capital no se interrumpio.

2 El CVS es un indice que mide dia por dia la evolucion de los salarios del sector publico y del sector privado formal y
no formal.
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4.1.3.4. Mercado Primario

Las licitaciones tanto de las Letras como de las Notas se realizan a través de SIOPEL en el
Mercado Abierto Electronico. En este sistema pueden presentar ofertas personas fisicas y
juridicas por medio de entidades financieras autorizadas. El proceso de emisién es por medio
de oferta publica, y se pueden presentar ofertas en el tramo competitivo y no competitivo. En el
tramo no competitivo se especifica el monto, ya que el precio se establecera en el proceso de
licitacion en el tramo competitivo.

Los titulos del Gobierno Nacional pueden ser emitidos de dos maneras: a través de licitacion
publica o a través de colocacién directa. La mayoria de los titulos que se encuentran en
circulacion se emitieron por medio de colocacion directa, principalmente para canjear titulos en
default. El unico titulo emitido por medio de oferta publica es el Bonar, lo cual significo la vuelta
de Argentina al mercado voluntario de capitales. Al igual que los titulos emitidos por el Banco
Central, en el proceso de licitacion los titulos podran canalizarse en dos tramos: el competitivo
y el no competitivo. Podran participar de las licitaciones los Agentes de Bolsa, las Sociedades
de Bolsa y los Agentes de Mercado Abierto que cumplan con los requisitos establecidos por la
Secretaria de Hacienda.

4.1.3.5. Mercado Secundario

Tanto las Lebacs como las Nobacs cotizan y se negocian en el Sistema de Operaciones
Electrénicas (SIOPEL), que es un sistema de negociacion del Mercado Abierto Electrdnico
(MAE), y en todas las Bolsas de Comercio y Mercado de Valores del pais. El SIOPEL es una
plataforma electrénica que utilizan tanto el MAE como la Bolsa Electronica de Valores del
Uruguay S.A. (BEVSA) y la Bolsa de Valores de San Pablo (BOVESPA) de Brasil. Los titulos
emitidos por el Gobierno Nacional y los titulos provinciales pueden negociarse tanto en las
Bolsas de Comercio y Mercados de Valores de todo el pais, asi como en mercados Over the
Counter, como es el caso del Mercado Abierto Electrénico.

En el cuadro 4.1 podemos observar todos los titulos que emiten el gobierno argentino, ademas
de su descripcion, el volumen en circulacion para mediados del 2006.

4.1.4. Emisiones publicas externas

Cuando hablamos de deuda publica externa, se plantea el inconveniente de saber a que se
denomina deuda externa. En el caso de que se traten de préstamos de organismos
internacionales, esta diferencia se puede observar facilmente, pero cuando hablamos de titulos
de deuda, la definicion de lo que se considera deuda externa e interna comienza a
desdibujarse.
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Cuadro 4.1. Principales caracteristicas de las emisiones publicas en Argentina

Organismo Proceso de Moneda de . Pago de . . Actualizacion Mercado
Emisor N emision emision VEEE Bz Cupén WERETEND | ATEHEEET) del capital e Secundario
1 a 24 meses CER 0,78%
. Pesos Al descuento
Lebacs Oferta Publica 1 a 24 meses Al Vto. 3,18% SIOPEL,
BCRA Doélares Al descuento 1a 15 meses - Mzgzzz)ée
. Fija Semestral. 2 a 4 afos CER 0,78% Valores y Mae
Nobacs Oferta Publica Pesos Al Vto.
Variable Semestral 2 a 4 afos 6,48%
_ Pesos Variable Semestral 35 afios Semestral CER 2,46%
P Colocacioén
ar directa Délares
’ Variable Semestral 35 afos Semestral 14,88%
Euros, Yenes
. Pesos Fija 30 afios CER 7,59%
Canje de Discount Colocacion 4 Semestral Semestral
e directa Dlares, Fia 30 afios 8,20%
externa Euros, Yenes
Cuasi-par Co(JﬁZi;:;on Pesos Fija Semestral 42 afios Semestral CER 11,98%
CBHEme Colocacion
Nacional Bogar directa Pesos Fija Mensual 16 afios Mensual CER 12,80% Bolsas,
Mercado de
i6 Pesos Fija CER 6,39% Valores y Mae
Boden ch'ocacmn ! Semestral 5a 10 afios Semestral i
recta Doélares Variable 18,40%
Colocacién Pesos* Fija 5 a 20 afios CER 3,49%
Bocon direct Mensual Mensual
Irecia Pesos** Variable 10 y 16 afios -
R Bonar Oferta Publica Délares Fija Semestral 5a 10 afios Al Vto. 1,12%
euda
Nueva | Letras del Colocacién Pesos Al descuento 2 a 12 meses 1,46%
Tesoro directa
- o Fija . CERyCVS
Provincias y Municipios Pesos Mensual 16 afos Mensual
Variable

*Corresponden a las emisiones de PRE8, PRE9, PR11, PR12 y PR13
** Corresponden a las emisiones de PRE5 Y PRO7
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4.1.5. Emisiones privadas

En Argentina se emiten tres tipos de titulos de renta fija privados: los Cheques de Pago Diferido
(CPD), los Fideicomisos Financieros (FF) y las Obligaciones Negociables (ONs). Los Cheques
de Pago Diferido los emiten en su mayoria las PYMEs. Los Fideicomisos Financieros y las
Obligaciones Negociables los emiten empresas de todo tipo de tamafo. Las PYMEs que
emiten ONs en el mercado de capitales no tienen los mismos requisitos de informacion que las
grandes empresas. Por ello, se separa la descripcién entre Obligaciones Negociables de
grandes empresas por un lado, y de pequefas y medianas empresas por el otro.

CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (CPD)

Los Cheques de Pago Diferido son titulos que se emiten al descuento con vencimientos entre
uno y doce meses. Estdn denominados en pesos y pueden ser negociados a través de dos
mecanismos: dentro del sistema patrocinado o dentro del sistema avalado % Los CPD
comenzaron a emitirse en el aino 2003, y a partir de ese afno han tenido un crecimiento muy
importante. Una de las razones de ese crecimiento es que brindan la posibilidad a las PYMEs
de obtener financiacion a una tasa muy cercana a la que obtienen las grandes empresas
(IAMC, 2006). A partir del 2005, la principal herramienta de financiacion de las PYMEs a través
del mercado de capitales fueron las emisiones de CPD, cuya tendencia se prolongé a lo largo
del 2006 (Informe anual, CNV 2006). Esta evolucion se puede apreciar en el Grafico 4.2. el cual
nos muestra los volumenes negociados de Cheques de Pago Diferido en la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires.

FIDEICOMISOS FINANCIEROS (FF)

El Fideicomiso Financiero (FF) surge de un proceso de titulizacion de activos. Las partes que
intervienen en el proceso de titulizacién son: una persona fisica o juridica llamada fiduciante
que transmite la propiedad fiduciaria de sus activos o una parte de ellos denominados bienes
fideicomitidos, a otra llamada el fiduciario, quien administra estos bienes en beneficio de
terceros llamados beneficiarios (Perotti, 2002). Este proceso se introdujo en el mercado de
capitales argentino a partir de 1996, con la titulizacion de derechos sobre préstamos
personales. El Fideicomiso Financiero ha sido uno de los instrumentos que experimentd un
crecimiento muy importante en los ultimos afos, llegando a considerarse la principal
herramienta de financiamiento genuino de las grandes empresas (IMAC, 2006).

La estructura del fideicomiso financiero es de la forma pass-througth securities, es decir que los
inversores reciben todos los beneficios y asumen todos los riesgos de los activos titulizados.
Cuando se emite un FF se pueden entregar dos tipos de titulos fiduciarios: los valores

% E| sistema patrocinado supone que con previa autorizacion de la BCBA, la PYME puede emitir cheques de pago
diferido negociables en el mercado de capitales. El sistema avalado supone que las PYMEs pueden negociar cheques
de sus clientes o propios, a través de una sociedad de garantia reciproca (SGR). La SGR autorizada por la BCBA
puede cotizar los cheques que tengan como beneficiarios a sus socios PYMEs y garantizar el pago mediante un aval.
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representativos de deuda, que pueden ser emitidos por el fiduciante o el fiduciario, y/o los

certificados de participacion, que son emitidos unicamente por el fiduciario.

Grafico 4.2. Volumen negociado de Cheques de Pago Diferido
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos de Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Los certificados de participacion tienen la caracteristica de una accion, y los valores
representativos de deuda es un titulo de deuda cuyo patrimonio fideicomitido es la unica fuente
de pago de los servicios de amortizacion e intereses®. Los Fideicomisos Financieros se
pueden realizar tanto de activos publicos como privados. La mayoria de los fideicomisos sobre
activos publicos se realizan tomando como subyacente los Prestamos Garantizados (PG). Los
activos privados que se toman como subyacente del fideicomiso en su mayoria corresponden a
créditos personales y al consumo. Durante el afio 2006 el monto colocado de este tipo de

fideicomisos alcanzé el 43% del monto total colocado en el mercado, como se puede observar
en el Cuadro 4.2. (CNV, 2006).

Cuadro 4.2. Montos colocados en el mercado de capitales en el 2006

Monto colocado

Activos Fideicomitidos Cantidad (SMM)
Créditos personales y consumo 109 3.216 43%
Préstamos Garantizados 7 1160 15%
Tarjetas de Crédito 46 1451 19%
Cargo Tarifario Consumidores 1 588 8%
Leasing 11 402 5%
Hipotecarios 3 251 3%
Derechos credit. s/prod. Agrop.
-Letras Carzbio P 16 249 3%
Prendarios 2 95 1%
Otros (*) 5 121 2%
Monto Colocado FF. Ene-Dic. 2006 200 7532 100%

(*) Créditos comerciales para el agro, Derechos s/produccién campafias agricolas, Créditos con garantia
hipotecaria s/inmuebles rurales.

Fuente: Elaboracion propia en base a CNV, 2006

% Ley N° 24.441 del Senado y Camara de Diputados de la Nacion Argentina.
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Los FF se pueden emitir por medio de oferta publica o colocacion directa. En el primer caso, la
colocacion se realiza por medio de subastas al estilo holandés. Los Fideicomisos se emiten con
plazos hasta veinte afios, aunque la mayor proporcion se encuentra emitidas en el corto y
medio plazo, es decir, vencimientos menores a cinco afos. La mayoria de las emisiones se
realizan en pesos argentinos, amortizan el capital al vencimiento y pagan los cupones con
frecuencia mensual.

Una clase especial de FF son los fideicomisos hipotecarios, emitidos principalmente por el
Banco Hipotecario S.A. Estos titulos se emiten con vencimientos que van desde los seis a los
veinte afios, en general a tasas fijas, denominados principalmente en moneda domeéstica. En el
2006 los Fideicomisos Financieros y las Obligaciones Negociables son los titulos con mayor
volumen en circulacion, superando ambos el volumen en circulacién de acciones en el mercado
de capitales, lo cual se puede observar en el Grafico 4.3. (IAMC, 2006).

Grafico 4.3. Volumen en circulacion de titulos privados
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNV

OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Las Obligaciones Negociables (ON) son titulos que emiten las empresas privadas. La Ley N°
23.576 sobre Obligaciones Negociables (LON) prevé que pueden emitir obligaciones
negociables las sociedades por acciones, las cooperativas, las asociaciones civiles constituidas
en el pais y las sucursales de sociedades por acciones constituidas en el extranjero.

En Argentina se pueden emitir dos tipos de ON: simples o convertibles. Las ONs simples son
aquellas que representan unicamente un empréstito del emisor con respecto al tenedor. Las
obligaciones negociables convertibles son aquellas que ademas de representar un empréstito,
otorgan a su titular la opcion de suscribir acciones de la emisora a un precio determinado.

Las ONs pueden emitirse con garantia comun o especial. La garantia comun supone que si la
empresa cae en default, el emisor responde con todo su patrimonio para pagar la deuda y el
acreedor no tiene prioridad sobre otros acreedores comunes de la empresa. La garantia
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especial se refiere a que la ONs esta garantizada por activo hipotecario propiedad del emisor.
Otro tipo de garantia es la flotante, en cuyo caso la empresa toma el compromiso de mantener
una situacién patrimonial del nivel existente en el momento de la emisidn, aunque cambie la
composiciéon del mismo.

Antes del 2001 la mayoria de las obligaciones negociables se emitian en dolares en los
mercados internacionales, ya que las tasas de interés eran menores que las del mercado
domeéstico. En este contexto, aproximadamente el 90% se emitian en ddlares, de los cuales
casi el 60% pagaba cupones fijos y las emisiones restantes pagaba cupones vinculados a la
tasa Libor. Con la caida de la convertibilidad, las empresas emisoras experimentaron un
descalce de monedas que se produjo por tener sus ingresos en pesos y sus deudas en
dolares. Esto sumado a la caida del sistema bancario con la subsiguiente disminucién y
encarecimiento de la financiacion bancaria, los efectos negativos del default y la recesion
econdmica que venia produciéndose desde 1998, las empresas emisoras se encontraron
imposibilitadas para frente al pago de sus deudas. A partir de aqui, muchas empresas
renegociaron sus deudas, canjeando ONs en ddlares por ONs en pesos, con lo cual lograron
una importante disminucién del valor nominal de las mismas. Sin embargo, la mayoria de las
ONs nuevas continian emitiéndose en doélares estadounidenses, como se puede observar en

el Cuadro 4.3.
Cuadro 4.3. Emisiones de ONs durante el afio 2006
2005 2006
Monto
Mgrrlﬁ-g%:e Cantidad N:Z:KKAK/?'S%%(;O Porcentaje Cantidad Colocado (en | Porcentaje
MM U$S)

Doélares 32 3067 93% 32 2864 91%
Pesos 8 171 5% 9 264 8%
Euros 1 51 2% 2 34 1%
Total 41 3289 100% 43 3162 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNV

A partir del 2002 las emisiones de ONs se diferencian entre aquellas que se emiten para
canjear ONs que cayeron en default y las obligaciones negociables emitidas para el
financiamiento genuino de las empresas, que son emisiones nuevas. Este Ultimo caso es el
que consideramos en este analisis. Las ONs se emiten a medio y largo plazo, con vencimientos
entre dos y quince afios. El pago de capital se realizaba al vencimiento, aunque existen ONs
cuyo capital se devuelve en cuotas anuales o semestrales. Las emisiones que se realizaron a
partir del 2002 y se emitieron en pesos, ajustan su capital por el indice CER. En general el
pago de los cupones se realiza de manera semestral, pero también existen emisiones con
pagos anuales y trimestrales.
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OBLIGACIONES NEGOCIABLES PARA PYMES

A partir de 1993 el Poder Ejecutivo Nacional aprob6 un decreto que permitié a las pequefias y
medianas empresas emitir ONs, previo registro en la Comision Nacional de Valores y la
autorizacion en la Bolsa de Comercio donde se quiera realizar la negociacion. Uno de los
objetivos era incentivar la entrada al mercado de capitales de las PYMEs ya que, debido a su
estructura, tienen problemas tanto de informacion como de costos de acceso. Por lo tanto se
creo un programa que intenté aumentar la flexibilidad de los requisitos de acceso. La CNV
ademas de autorizar a los emisores con la minima informacion, las PYMEs no tienen la
obligacién de calificar los titulos. Sin embargo, la CNV impuso niveles maximos y minimos de
cantidades emitidas y solo pueden invertir en este tipo de titulos los que se denomina
inversores calificados®.

MERCADO SECUNDARIO

Los activos financieros en el mercado de capitales se negocian, al igual que todos los
instrumentos de renta fija, tanto en la Bolsa de Comercio y Mercados de Valores del Pais y en
el Mercado Abierto Electrénico. Los sistemas de negociacion pueden ser en piso, que es la
negociacion a viva voz, tanto en las bolsas como en los mercados de valores, por via
telefénica, que se denomina rueda continua, o por medio de plataformas electrénicas, como
son el SIOPEL administrado por el MAE, o el SINAC, administrado por el Mercado de Valores
de Buenos Aires. En el cuadro que presentamos a continuacién podemos ver un resumen de
las caracteristicas de los titulos privados emitidos en el mercado argentino.

Cuadro 4.4. Principales caracteristicas de las emisiones privadas

. Capital
OE;?S'zTo Nombre dglg;?:i(a’)n g:sgn Vto. Amortizacion | ajustado S'glfurgigzo
P por CER *
Empresas Chequgs Qe pago Pesos Al 1a12 No
privadas Diferido descuento meses
Empresas No Pesos o Fija o 6 meses a
privadas Hipotecario | Dolares | Variable | 6 afios AlVio. No Bolsas de
Fideico- Comercio,
Banco misos Mercado
Hipotecario Hipotecario Pesos Fija 6-20 afios Al Vto. No de Valores
SA y MAE
L " Al Vto. o
Empresas Obllgaglones Pe'sos o] Fu.a o] 215 arios Cuotas Si
privadas Negociables Dolares Variable parciales

% Se entiende por Inversores Calificados al Estado Nacional, las Provincias y las Municipalidades, sus entidades
autarquicas, entidades financieras oficiales, sociedades del Estado, empresas del Estado y personas juridicas de
derecho publico, las S.R.L. y las S.A., las Sociedades cooperativas, entidades mutuales, obras sociales, asociaciones
civiles, fundaciones y asociaciones profesionales de trabajadores con personeria gremial, los gentes de bolsa y
agentes adheridos a entidades autorreguladas no bursatiles., los Fondos comunes de inversion, las personas fisicas
con domicilio real en el pais y que posean un patrimonio neto superior a $100.000. En el caso de las sociedades de
personas, dicho patrimonio neto minimo se eleva a $250.000, personas juridicas constituidas en el exterior y personas
fisicas con domicilio real fuera del pais. Administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones, para sus respectivos
fondos y para su propia cartera.
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4.1.6. Conclusién

El mercado de renta fija argentino es el tercer mercado de Latinoamérica en términos de
volumen en circulacion de titulos publicos. Como se sefialé al principio de este apartado,
predominan las emisiones publicas, las cuales representan un 84% en el total de emisiones.
Los titulos privados no representan un volumen importante en circulacion, solo el 16% que se
distribuyen entre las emisiones de entidades financieras (5%) y emisiones de empresas no
financieras (11%). Ademas de la pequefia participacion en el mercado, no existe gran variedad
de titulos, el inversor solo puede elegir entre tres tipos de titulos privados de renta fija. En
cuanto a los titulos publicos, mas de la mitad de ellos se emiten con tasas fijas, sin embargo, la
mayoria de estas emisiones estan ajustadas por el coeficiente CER, un indicador de la tasa de
inflacién de la economia.

Los titulos en moneda local predominan sobre los titulos en moneda externa, situacion a la que
se llegd luego de la reestructuracion de la deuda publica, cuyo objetivo principal fue canjear
titulos en moneda externa por titulos en moneda nacional. Hasta septiembre del 2001, el 72%
de los titulos emitidos por el Estado estaban nominados en ddlares estadounidenses, el 23%
en monedas europeas y el 3% en yenes, solo el 2% estaban nominados en pesos argentinos.
Para junio del 2007, aproximadamente el 50% del total de titulos se emiten en pesos argentino,
de los cuales el 90% ajustan el capital por el coeficiente CER. El 40% de los titulos en el
mercado fueron emitidos en dolares estadounidenses, el 9% en euros y el 1% en yenes.

Los plazos de emisién de los titulos presentados para el canje se encuentran entre treinta y
cuarenta y dos anos. Si bien representan aproximadamente el 45% de los titulos en circulacion
en el mercado, estas emisiones se realizaron por medio de colocacion directa, sin ser
colocaciones voluntarias.

Los Boden, Bocones, Bogar y las Letras del Tesoro que también se emitieron por medio de
colocacion directa a personas y entidades afectadas por la crisis econémica del 2001, o como
en el caso de las Letras, colocadas directamente en determinadas instituciones. Los plazos de
emision de todos estos titulos rondan entre los dos meses y los dieciséis afios. Con respecto a
estos titulos, los Bodenes son los titulos que mayor participacién tienen en el mercado,
aproximadamente un 25% en el total de los titulos emitidos por el sector publico. Estos titulos
tienen un plazo de vencimiento que va desde los cinco a los diez afos.

Por otro lado, los titulos emitidos por medio de oferta publica, los Bonar, son titulos que los
inversores obtienen de forma voluntaria, se emitieron con vencimientos entre cinco y siete
afios. Es necesario tener este hecho en cuenta, ya que son titulos que el mercado acept6
voluntariamente, y las licitaciones mostraron una tendencia positiva por parte de bancos e
instituciones financieras (BCBA, 2006).

En cuanto a los titulos de renta fija privados, podemos observar que es un mercado poco
desarrollado. En primer lugar, las variedades de titulos que se presentan en el mercado para
los inversores son muy pocas, solo encontramos tres tipos de titulos. Por otro lado, en cuanto
al volumen de emision, también es muy pequefio, sobre todo de las emisiones de entidades
financieras, el cual solo representa un 5% del total.
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Las emisiones de titulos privados se siguen realizando en moneda externa, principalmente en
ddlares estadounidenses. Los Cheques de Plazo Diferido se emiten en el corto plazo, las
Obligaciones Negociables, si bien el plazo maximo es de quince afnos, el 60% de las emisiones
se realizan a plazos entre cinco y diez afos (MAE, 2006). Los Fideicomisos Financieros
pueden llegar a emitirse a largo plazo. Sin embargo en este tramo solo encontramos los
fideicomisos hipotecarios, cuyo volumen en circulacién es pequefio en relacion a los
fideicomisos que no suelen pasar los diez afios de vencimiento, y son los que se realizan sobre
créditos personales, al consumo y sobre tarjetas de crédito. Todo lo anterior nos lleva a concluir
que los titulos de renta fija privados se emiten con vencimientos a corto y medio plazo. De
todas formas, podemos observar que el mercado de titulos privados de renta fija es un
mercado en crecimiento. El volumen de Cheques de Pago Diferido experimente una tendencia
creciente desde que se comenzaron a emitir. Por otro lado, en cuanto a los Fideicomisos
Financieros y las Obligaciones Negociables, se puede observar el aumento en la participacion
en el mercado con respecto a los titulos de renta variable.

4.2. El mercado de renta fija de Brasil

4.2.1. Introduccién

El mercado de renta fija de Brasil es uno de los mas importantes de Latinoamérica. Segun las
estadisticas del BIS del afio 2006, Brasil es el mercado de la regién con el mayor volumen de
titulos de renta fija en circulacion (BIS, 2006). Ademas del volumen en circulacidn, Brasil
cuenta con una amplia gama de instrumentos de renta fija emitidos por el sector publico,
caracteristica que no se presenta en el sector privado.

Entre 1998 y 1999, Brasil experiment6 una crisis financiera, que lo llevé a la caida del régimen
cambiario. Los factores que se pueden considerar como los causantes de la crisis se
encuentran tanto dentro como fuera del pais. En primer lugar, la crisis asiatica desatada en
1997 tuvo grandes influencias sobre la economia brasilefia, sobre todo la disminucién de los
flujos de capitales hacia este pais, como hacia otros paises emergentes. Por otro lado, el
elevado déficit fiscal y la sobrevaluacion cambiaria contribuyeron a la crisis, que se
desencadendé con la devaluacion del real en enero de 1999. Una de las mayores
consecuencias de la crisis de 1999 fue el cambio que se produjo en la estructura de la deuda
publica, debido a la incapacidad del gobierno de emitir deuda con intereses fijos a medio y
largo plazo.

A principios del 1997, el 61% de la deuda publica en circulaciéon correspondia a titulos con
intereses fijos, el 19% con tasas variables y solo el 9% indexados, es decir, con el nominal del
titulo ajustado por algun indice de mercado. A fines de 1998 los titulos con tipos fijos
representaban el 3,5% del total de deuda, llegando al 1,2% en marzo de 1999, con un aumento
casi proporcional de los titulos a tasa variable. Por otro lado, el plazo medio de emision paso de
ser 6,5 meses en 1997 a 3,3 en 1999 (CEPAL, 1998-1999). Sin embargo, a fines de este afo el
Gobierno de Brasil logré6 aumentar la participacion de titulos emitidos con intereses fijos,
llegando a representar un 11,3% del total en circulacion, y aumentar los plazos medios de
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vencimientos a 9 meses, lo que muestra la rapida recuperacion que este pais tuvo después de
la crisis.

En el periodo 2001-2002, los efectos de la crisis argentina tuvieron sus consecuencias sobre la
economia brasilefia. Por un lado, el aumento del riesgo pais llevé a la disminucién de la
entrada de capitales al pais, lo cual presion6 al alza del tipo de cambio que influyd
directamente sobre el mercado de titulos de renta fija, principalmente los que estaban
indexados por el tipo de cambio. Para el 2006 la participacion de los titulos con cupones fijos y
el aumento de los plazos de emision de deuda, practicamente llegaron a los niveles anteriores
a la crisis. La estructura actual del mercado de renta fija por tipo de emisor se puede observar
en el Grafico 4.4. Vemos que las emisiones publicas son las que predominan en el mercado,
representando el 73% del volumen emitido, siendo las emisiones de entidades no financieras
las de menor volumen en el mercado.

Grafico 4.4. Volumen de titulos en circulacién por tipo de emisor.

Empresas
Financieras
24%

Empresas
no
Financieras

3% Emisiones
Publicas
73%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, 2006

4.2.2. Organismos reguladores y participantes del mercado de renta fija

Los organismos reguladores del sistema financiero de Brasil son: el Conselho Monetario
Nacional (CMN), el Banco Central do Brasil, la Comision de Valores Mobiliarios (CVM), la
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) y la Secretaria de Previdéncia Complementar
(SPC). Las tres primeras entidades son las que describiremos a continuacién, ya que se
encuentran directamente vinculadas al mercado de renta fija brasilefio. Ademas se describen
otras instituciones del sistema financiero, y mas especificamente del mercado de renta fija
brasilefio como los mercados secundarios, las instituciones de custodia y liquidacion de los
titulos de renta fija y otras entidades financieras que participan directamente en este mercado.
El nombre de cada uno de estos organismos se traduce al castellano, para facilitar la lectura.

CONSEJO MONETARIO NACIONAL (CMN)

El Consejo Monetario Nacional (CMN) es el organismo mas importante del Sistema Financiero
Nacional (SFN). Los integrantes del CMN son: el Ministro de Finanzas, el Ministro de
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Planeamiento, Presupuesto y Gestion, y el Presidente del Banco Central de Brasil. Entre otras
funciones, el CMN se encarga de trazar las lineas generales de la politica monetaria del pais,
coordina las politicas crediticia, presupuestaria, ademas de controlar la constitucion, operacion
y supervisiéon de las instituciones financieras. En relacion a este ultimo punto, el CMN vela por
la liquidez y la solvencia de las instituciones financieras.

BANCO CENTRAL DE BRASIL (BCB)

El Banco Central de Brasil es el principal ejecutor de los objetivos del Consejo Monetario
Nacional (CMN). Ademas de cumplir con sus funciones de banco central, y en relacion con
mercados financieros de este pais, el BCB ejecuta operaciones de compra y venta de titulos
publicos federales, y cumple un papel fundamental en la supervisén y control de las
operaciones efectuadas por las instituciones financieras brasilefias.

COMISION DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

La Comisidon de Valores Mobiliarios es una entidad autébnoma vinculada al Ministerio de
Finanzas (Ministerio de Hacienda). La CVM es la responsable de regular, controlar y fiscalizar
el mercado de valores del pais. Entre sus funciones, la CVM se encarga de asegurar el
funcionamiento eficiente y de regular los mercados de bolsa y de ahorro, proteger los
tenedores de titulos valores, evitar las operaciones de fraude y de manipulacion del mercado, y
asegurar el libre acceso del publico a la informacion sobre los valores negociados y sobre las
compainiias emisoras.

MERCADO SECUNDARIO DE TITULOS DE RENTA FIJA

Los titulos de renta fija privados cotizan y se negocian dentro del ambito de las Bolsas de
Valores de Brasil. Estas bolsas son entidades privadas sin fines de lucro que tienen como
objetivo proporcionar un lugar de encuentro para los miembros cuyo objetivo sea realizar
transacciones de compra y venta de titulos y valores pertenecientes a personas juridicas
publicas y privadas, en el mercado libre, especialmente organizado y fiscalizado por los
miembros de la Comisién de Valores Mobiliarios (CVM).

La bolsa de valores mas importante de Brasil es la de Sao Paulo (BOVESPA), una entidad
autorregulada sin fines de lucro, que actua bajo supervision de la CVM. Entre sus funciones se
encuentra la de administrar los sistemas de negociacién, ademas se encarga de la admision y
control de los emisores de activos financieros, y de la supervisién de las operaciones del
mercado de renta variable, fija y de derivados. La BOVESPA administra el BOVESPA FIX un
sistema electronico de negociacion, dirigido por o6rdenes y el SOMA FIX, un mercado
organizado de “negociaciones en piso” de renta fija.

En la BOVESPA, son regularmente negociadas acciones de compafias abiertas, opciones
sobre acciones, derechos y recibos de suscripcion, bonos de suscripcion y cuotas de fondos,
debentures y pagares. En los segmentos de renta fija de la BOVESPA, se negocian los
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debentures, las Notas Promisorias, los Certificados de Recibos Inmobiliarios (CRI), Cuotas de
Fondos de Inversion en Derechos Crediticios (FIDC) y de Fondos de Inversion en Cuotas (FIC),
entre otros. Ademas de realizar operaciones en el mercado secundario, la BOVESPA facilita el
proceso de colocacion primaria de titulos de sus participantes. Esto se puede hacer por medio
de subastas o por el eBookbuilding. Este sistema electrénico de la BOVESPA se utiliza para
realizar ofertas publicas de titulos mobiliarios. Por este medio, los compradores estipulan las
cantidades de los activos que desean adquirir y el precio que estan dispuestos a pagar.

INSTITUCIONES DE CUSTODIA Y LIQUIDACION DE TITULOS DE RENTA FIJA

a. Camara de Custodia y Liquidacion (CETIP)

La CETIP es una compafiia sin fines de lucro, creada en 1984 por el Banco Central de Brasil
(BCB) y algunas instituciones financieras. Actualmente, la CETIP presta servicios integrados de
custodia, negociacion electronica, registro de negociaciones y liquidacion financiera, tanto para
titulos publicos como para titulos privados. Es la mayor empresa de custodia y liquidacion
financiera de América Latina. Los mercados que funcionan en la CETIP son regulados por el
Banco Central de Brasil y la Comision de Valores Mobiliarios (CVM).

b. Sistema Especial de Liquidacion y Custodia (SELIC)

El SELIC es un sistema informatizado, perteneciente al Banco Central de Brasil que se destina
a la custodia de titulos escriturados emitidos por Tesoro Nacional y del Banco Central de Brasil,
a diferencia del CETIP, en el cual se pueden registrar ademas, titulos privados. Por otro lado, el
Selic es una de las dos plataformas de negociacién electronica de titulos publicos, junto con el
Sisbex.

OTROS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE RENTA FIJA

a. Inversores institucionales

Los inversores institucionales (Investidores Institucionais) en Brasil son las Entidades Abiertas
de Prevision Complementaria (EAPCs), las Entidades Cerradas de Prevision Complementaria
(EFPCs), y los Fondos de Inversion Financieros (FIFs).

b. Sociedades Corredoras de Titulos y Valores Mobiliarios

Las Sociedades Corredoras de Titulos e Valores Mobiliarios son entidades financieras que
compran, venden y distribuyen titulos y valores mobiliarios a favor de terceros, realizando las
actividades de intermediacién en las bolsas de valores.
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c. Sociedades distribuidora de titulos y valores

Estas sociedades operan en una forma mas restrictiva que las corretoras, ya que no tienen
acceso a las Bolsas de Valores. Sus actividades basicas son: suscribir aisladamente o con
otras sociedades autorizadas titulos y valores mobiliarios para revenderlas; y realizar
actividades de intermediacién de oferta publica y distribucion de titulos y valores mobiliarios en
el mercado.

4.2.3. Emisiones publicas internas

En Brasil, los organismos que emiten deuda publica son el Tesoro Nacional y las empresas
estatales. A partir del 2002 el Banco Central dejé de emitir titulos de renta fija y, para cumplir
con los objetivos de politica monetaria y fiscal, el Gobierno lo autorizé a operar con titulos
publicos emitidos por el Tesoro, y con instrumentos del mercado de derivados. Sin embargo, a
modo de descripcion, y siendo que las estadisticas presentadas corresponden a Junio del
2006, periodo en el cual se encontraban en circulacion titulos del Banco Central, se describen
los titulos que emitia esta institucion. Por otro lado, este mismo afio disminuyeron en gran
medida el stock de deuda de los estados y municipios, asi como de empresas estatales®. En
este apartado se describe los titulos de deuda publica interna, definida como los titulos de
deuda emitida en el mercado interno. En el caso de Brasil, las emisiones en moneda externa
solo se realizan en mercados internacionales, no existen emisiones en moneda externa en el
mercado brasilefio.

4.2.3.1. Emisiones del Banco Central de Brasil

Como anteriormente se sefald, en el aio 2002 el Banco Central de Brasil dejé de emitir titulos
de renta fija en el mercado, de acuerdo con la Ley de Responsabilidad Fiscal, Resolucion N°
2939/02. Esta ley prohibe emitir al Banco Central sus propios titulos en el mercado, y para
cumplir con sus objetivos de politica monetaria y poder realizar operaciones de mercado
abierto, se le permite actuar en el mercado de derivados y operar con titulos emitidos por el
Tesoro. Para el 2006 solo quedaban en circulacion las NTN-E, pero se liquidaron todas este
mismo ano. En el Cuadro 4.5. que se encuentra al final de este apartado, se presentan las
caracteristicas principales de los titulos que emitia este organismo.

BONOS DEL BANCO CENTRAL DE BRASIL (BBC)

El Banco do Brasil comenzé a emitir los BBC en 1990 con el objetivo de reducir el costo de la
deuda publica. Este costo habia aumentado a causa de la dificultad de colocar las Letras del

% En 1993 el Gobierno brasilefio impulso una ley en la cual los estados solo podian emitir titulos de deuda para
renegociar deuda vencida u otros objetivos especificos, debido al elevado endeudamiento de los mismos. A partir de
aqui disminuyeron en gran medida la deuda, hasta representar para el afio 2006 una pequefia proporcion de los titulos
publicos. Banco do Brasil, 2006.
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Tesoro Nacional (LTN) en el mercado por la elevada inflacion que existia en la economia® . Los
BBC tenian las mismas caracteristicas que las LTN pero con rentabilidades menores. Estos
bonos se emiten al descuento, con plazos entre veintiocho dias y dos afios. La forma de
colocacion era por medio de oferta publica, pero en la actualidad no se encuentran en
circulacion, observando la ultima colocacion en 1999.

LETRAS DEL BANCO CENTRAL DE BRASIL (LBC)

El Banco Central emitia las LBC como instrumento de politica monetaria. Estas letras se
emitian al descuento, y con vencimientos hasta los treinta meses. El capital esta sujeto a las
variaciones de la tasa Selic que corresponde a los titulos federales con similares
caracteristicas*®. Actualmente el Banco de Brasil no emite estos titulos y no existen LBC en
circulacion, ya que fueron canjeados por las Letras Financeiras del Tesouro (LFT).

NOTAS DEL BANCO CENTRAL DE BRASIL (NBC)

El Banco Central emitia por medio de oferta publica tres tipos de notas, las notas serie A
(NBCA), las notas a tasa flotante (NBCF) y las que se emitian por razones especificas,
denominadas “Notas del Banco Central, Series Especiales” (NBCE). El vencimiento promedio
de estas notas es de 14,3 afios.

Las NBCA se dividen en dos grupos, dependiendo del plazo de emision y de la tasa a la cual
se actualiza el nominal. Un grupo se emitia con plazos minimos de un mes y el nominal se
actualizaba a partir de los cambios en la cotizacion del délar en el Mercado de Cambio de
Tasas Libres (MCTL)*. El segundo grupo se emitia con plazos minimos de dos meses, y el
valor nominal se actualiza por la tasa Selic.

La tasa cupon para ambos grupos de notas se fijaba en un 6% anual aplicado sobre el valor
nominal actualizado. El pago de intereses depende del plazo maximo de emisién. Si las notas
se emitian con plazos hasta los seis meses, los intereses se pagaban al vencimiento del titulo
junto con el principal. Si el plazo de vencimiento superaba los seis meses, los pagos se
realizan semestralmente, y el principal se paga integramente al vencimiento. Las notas a tasa
flotante (NBCF) se emitian con plazos minimos de tres meses. El tipo de cupon era del 6%
aplicable al valor nominal actualizado por los cambios en la cotizacion del dolar en el Mercado
de Cambio de Tasas Flotantes (MCTF)GO. El cupén se pagaba semestralmente y la
amortizacion del titulo se realizaba integramente al vencimiento.

% Las caracteristicas de las LTN se explicaran en el apartado referente a las emisiones del Tesoro Nacional.

%8 a tasa Selic es la tasa de interés publicada por el Sistema Especial de Liquidagao e de Custédia. Representa la tasa
media ponderada y ajustada de las operaciones de financiamiento para un dia, observadas en los titulos publicos
federales en operaciones registradas por el Selic.

% E| MCTL es el mercado de cambio en el que solo pueden participar entidades financieras autorizadas. Este mercado
también se denomina “comercial”, ya que se realizan operaciones de comercio exterior, operaciones gubernamentales,
etc.

 E| MCTF, también denominado “de turismo”, es el mercado de cambio en donde se realizan operaciones de cambio
relacionadas con el turismo, ademas de transferencias como herencias, donaciones, etc.
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Las series especiales de notas (NBCE) se diferencian de las notas anteriores en los plazos de
emision, mientras que el tipo cupdn es del 6% anual al igual que las NBCF. Por otro lado, las
NBCE son las uUnicas que se encontraban en circulaciéon para junio del 2006, pero se liquidan
todas en este mismo afo. El cuadro 4.5 presenta las caracteristicas de emision de los titulos
privados brasileros, como un resumen de la descripcidon que realizamos anteriormente.

Cuadro 4.5. Principales caracteristicas de los titulos emitidos por el Banco Central de Brasil

(Junio 2006)
Proceso .
Tasa Pago de . Capital Mercado
e Qe_ . cupon cupon iz, PO P2 G ajustado S Secundario
emision
Oferta 28 diasa 2 )
BBC Publica Al descuento afios Al Vto. No - Sisbex
LBC Oferta Al descuento < 30meses| Al vio. Tasa ;
Publica Selic
. Tasa Selic
NBCA Cupdn cero | 4 has Al Vito. MCTL o -
o Semestral .
Selic
Oferta Fiia
B NBCF Publica : Semestral > 3 meses Al Vto. Tasa -
MCTF
R Tasa o
NBCE Semestral 2 1 més Al vto MCTE 0,4%

4.2.3.2. Emisiones del Tesoro Nacional

El Tesoro Nacional emite: Bonos del Tesoro Nacional (BTN), Certificados Financieros del
Tesoro (CFT), Certificados del Tesouro Nacional (CTN), Letras del Tesoro Nacional (LTN),
Letras Financieras del Tesoro (LFT), Notas del Tesoro Nacional (NTN), Titulos de Deuda
Agraria (TDA) y Titulos de Créditos Securitizados. En el cuadro 4.6. al final de este apartados
se presenta una descripcion sintética de los titulos emitidos por el Tesoro. Las LFT, LNT y las
NTN son los titulos que predominan en el mercado como se puede observar en el grafico 4.5.
que representa la distribucion de las emisiones por tipo de instrumento para junio del 2006.

BONOS DEL TESORO NACIONAL (BTN)

Estos bonos se emitieron a partir de 1989 con el objetivo de cubrir déficit presupuestarios y
luego para la renegociacion de otros activos mobiliarios del Tesoro. Estos titulos fueron
emitidos con plazos menores a veinticinco afos y con cupones fijos. Los pagos de intereses se
realizan semestralmente, y la tasa fija se aplica al valor nominal actualizado por la tasa de
variacién del doélar en el mercado libre (MCTL). Actualmente existen muy pocos BTN en
circulacion.
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Grafico 4.5. Volumen en circulacion de titulos del Tesoro Nacional

Deuda externa CFT

TDA 7,6% CTN
0,8%
NTN 0,4% ° 0,2%
20,0%

NBC-E
0,4%

LFT-A
0,3%

Sec LFT-B
LTN 1,1% 0,2%
32,7%
Nota: Los BTN no se incluyen en el grafico por ser un porcentaje muy pequefio en circulacion.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Brasil (Junio 2006).

CERTIFICADOS FINANCEIROS DO TESOURO (CFT)

Los CFT se emiten en series que se diferencian principalmente por la tasa de actualizacion del
nominal. Todas las series se emiten por medio de suscripcion directa, son titulos cupén cero y
la tasa cupon se fija al 6% anual. En el caso de los CTF-A, el nominal se ajusta por el indice
General de Precios-Disponibilidad Interna (IGP-DI)“, para la serie B el indice de actualizacion
es la Tasa de Referencia de Intereses (TR)GZ. Para las emisiones de CTF serie C, el nominal se
actualiza por la tasa Selic. La serie D ajusta su capital por la tasa de cambio del délar en el
mercado libre (MCTL), y la serie E ajusta su nominal por indice General de Precios de Mercado
(IGP-M)®. Por otro lado, el nominal de la serie G esta actualizado por el indice de Precios al
Consumidor Amplio (IPC-A)* y la serie H por la Tasa de Interés de Largo Plazo (TJLP)®.

CERTIFICADOS DEL TESORO NACIONAL (CTN)

Los CTN son titulos emitidos con vencimiento a veinte afios. Los cupones son fijos, amortizan
el capital al vencimiento, el cual se actualiza por el indice de Inflacion IGP-M. Si bien
actualmente se encuentran en circulacién, no representan un volumen significativo entre los
titulos emitidos por el Tesoro.

" El indice General de Precios-Disponibilidad Interna (IGP-DI) es un indice de inflacién divulgado por la Fundagdo
Getulio Vargas (FGV). Este indice refleja las variaciones mensuales de precios a partir del primer dia del mes, hasta el
Gltimo. Este indice esta compuesto por el IPA (indice de Precios al por mayor), IPC (indice de Precios al Consumidor) y
INCC (indice Nacional del Coste de la Construccién), con pesos del 60%, un 30% y un 10%, respectivamente.

%2 | a Tasa de Referencia de Intereses, (TR) es la tasa media anual ajustada de los CDBs (Certificados de Depdsitos
Bancarios) de treinta instituciones financieras seleccionadas.

% E| indice General de Precios de Mercado (IGP-M) es un indice de inflacién estimado por la Fundagso Gettlio Vargas
(FGV). A diferencia del IGP-DI, el periodo de estimacién comienza el dia 21 de un mes, y termina el 20 del mes
siguiente.

% El indice de Precios al Consumidor Amplio (IPC-A) es estimado por el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadisticas
gIBGE), y refleja el coste de vida para familias con renta mensual

® La Tasa de Interés de Largo Plazo (TJLP) refleja el costo basico de los financiamientos concedidos por el Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, (BNDES).
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LETRAS DEL TESORO NACIONAL (LTN)

Las Letras del Tesoro Nacional son titulos emitidos por medio de oferta publica con el objetivo
principal de cubrir déficit presupuestario. Se emiten con vencimientos entre un mes y tres afios,
al descuento, aunque las emisiones que se realizaron en el 2006 no superaron el afo, con lo
cual se pueden considerar titulos a corto plazo. Como se sefalo al principio, las LTN son uno
de los principales titulos publicos en circulacién, para junio del 2006 el 33% del total de titulos
emitidos por el Tesoro correspondian a este tipo de letras.

LETRAS FINANCIERAS DEL TESORO (LFT)

Las letras financieras pueden ser emitidas en el mercado primario por medio de oferta publica o
bien por medio de colocacién directa, con plazos que van desde uno a quince afos. El tipo
cupon es variable y corresponde a la tasa Selic. Las Letras Financieras del Tesoro para junio
del 2006 representaban el 37% del total de titulos publicos en circulacion emitidos por el
Tesoro Nacional, es decir que son los titulos con mayor volumen de circulacién dentro del
mercado. Actualmente existen en circulacion tres tipos: las LFT, las LFT-A y LFT-B, siendo las
LFT las de mayor volumen en circulacion.

Las LFT, como se menciond anteriormente, son letras que se emitieron a partir de 1999 para
reemplazar a las Letras do Banco Central do Brasil (LBCs). Estas letras tienen las mismas
caracteristicas que las LBCs, es decir, emisiones al descuento, ajustan el nominal por la tasa
Selic, y se emiten a plazos que oscilan entre un afio y una afo y medio. Las LFT-A se emitieron
a quince afos, por medio de suscripcion directa. La tasa cupdn corresponde a la tasa Selic
mensual mas un margen determinado por el Tesoro, y se pagan mensualmente con las cuotas
de amortizacion.

La serie B de Letras Financieras se emiten con plazos que van desde los cuatro a los quince
afios, siendo las mas comunes las emisiones entre siete y ocho afos. La forma de colocacion
es directa y el nominal se paga integramente al vencimiento. La serie B de las LFT paga una
tasa de interés igual a la tasa Selic, al vencimiento del titulo.

NOTAS DEL TESORO NACIONAL (NTN)

Las notas se emiten en series, dependiendo del objetivo y de sus caracteristicas de emision.
En su totalidad para junio del 2006, las NTN representaban el 20% del total en circulacion de
titulos emitidos por el sector publico. Sin embargo, Las NTNs comenzaron a emitirse a partir de
1991, y las que actualmente se encuentran en circulacién son las series A, B, C,D, F, |, My P,
sin embargo, la mayoria de las emisiones se concentran en las NTN-B y las NTN-F. El resto de
las emisiones vencieron o fueron rescatadas. Todas las series de notas se presenta en forma
de cuadro 4.2.1. en el anexo 4.2, debido a que se pueden visualizar mejor las diferentes
caracteristicas de cada una de ellas, como sus similitudes, y solo describimos los titulos que
actualmente se encuentran en circulacion.
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Las NTN-A se emitieron para canjear titulos de deuda externa, y se dividen en subseries
dependiendo de las caracteristicas de emision. Las NTN-A se dividen en 10 subseries, y todas
ajustan el nominal por la MCTL. Las que aun permanecen en circulacion son las Aq, Az, y As,
cuyas caracteristicas se describen a continuacion. Las notas serie A; se utilizaron como canje
de los Brazil Investment Bond (BIB)66. Los titulos se emitieron con vencimientos entre los trece
y catorce anos, dependiendo del cronograma de vencimiento de los BIB. La tasa cupdn es del
6% vy los intereses se pagan semestralmente con las cuotas de amortizacion. La serie A; se
emitié para ser canjeadas por los Par Bonds®’. El plazo de emision es de 26 anos. El tipo de
cupon es variable, del tipo step up, y se paga semestralmente. El principal se paga
integramente al vencimiento. Las notas subserie As; se emitieron para canjear los C-Bonds®.
Se colocan con vencimientos entre los trece y catorce afos. El tipo cupdn es step up, y los
interese se pagan cada seis meses con las cuotas de amortizacién.

Las notas serie B, C, D, F y P se colocan por medio de oferta publica. Las series | y M se
emiten por medio de suscripcién directa. Para la serie B de notas el plazo de emision y la tasa
cupon esta definido por el Ministerio de Finanzas en cada subasta. Actualmente podemos
encontrar en circulacion titulos que van desde los doce hasta los treinta afios, con cupones
semestrales igual al 6% anual. El capital de estas notas se ajusta por el IPC-A (indice de
Pregos ao Consumidor Amplo), indice que indica la tasa de inflacién de la economia, y se
amortiza integramente al vencimiento. Las NTN-B son las notas que predominan en el mercado
como se puede observar en el grafico 4.6., siguiendo en orden de importancia las NTN-C, las
NTN-F y las NTN-D.

Grafico 4.6. Stock en circulacion de NTN por tipo de serie (millones de Reales)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Secretaria do Tesouro Nacional, 2006.

La serie C se emite a plazos que van desde los dos a los veinte afios. El capital de las NTN-C

se ajusta por el IGP-M (Indices Geral de Prego de Mercado) y se cancela al vencimiento. Los
cupones son fijos y se pagan con frecuencia semestral. Para las notas serie D, el plazo minimo

 Los BIB fueron emitidos en 1988 por el Gobierno de Brasil con el objetivo de cancelar deudas con distintos
acreedores del mismo.

7 Titulos emitidos en 1994 dentro de lo que se denominé Plan Brady.

% Titulos emitidos por el Gobierno, en délares estadounidenses, pero sin ningun tipo de garantia.
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es de tres meses, y actualmente existen en circulacién notas cuyos plazos rondan entre los
cuatro y siete afios. La tasa cupon es del 6% y los intereses se pagan integramente al
vencimiento cuando el vencimiento de las notas es menor a seis meses. Si el plazo es mayor a
los seis meses, se pagan con frecuencia semestral. El principal se ajusta por la tasa de cambio
del ddélar en el mercado libre (MCTL).

Las NTN-F se emiten con vencimientos entre cinco y diez afos, con cupones fijos. Los
intereses se pagan cada seis meses y el capital integramente al vencimiento. Las NTN-F son
los Unicos titulos que no ajustan el capital, y pagan cupones fijos. Las notas serie | se emiten
con el objetivo de recaudar fondos para pagar los intereses de las operaciones de financiacién
de exportaciones de los bienes y servicios. El plazo de emision oscila entre los nueve y quince
afos, la tasa cupon es fija y se aplica al nominal que se actualiza por la tasa en el MTCL. Los
intereses y el capital se pagan al vencimiento.

Las notas serie M se emiten con plazos entre trece y quince afos. La tasa de interés
corresponde a la tasa LIBOR mas un margen determinado por el Tesoro, pero con un techo del
12%. Los cupones se pagan cada seis meses al igual que las cuotas de amortizacion. El
nominal se ajusta por la tasa de cambio del délar en el mercado libre (MCTL). La serie P de
notas se emiten con plazos entre nueve y quince afios, y pagan un interés del 6% anual en la
fecha de rescate. El capital se paga integramente al vencimiento y se actualiza por la TR,
anunciada por el Banco Central.

TiTULOS DA DiviIDA AGRARIA (TDA)

Estos titulos fueron emitidos para pagar indemnizaciones de la expropiacion de tierras
improductivas a partir de la Reforma Agraria de Brasil®®. Estos titulos se siguen emitiendo,
siendo su ultimo registro de colocacién en diciembre del 2006. Los TDA se emiten con cupones
fijos y actualizan el capital por la TR del Banco Central. Los plazos de vencimiento se fijan en
cinco, diez quince y veinte afios.

TiTULOS DE CREDITOS SECURITIZADOS

Estos titulos se comenzaron a emitir en 1988, y la ultima emisién se realizé en el afio 1999. En
la actualidad representan solo el 1,1% del total de volumen en circulacion de titulos publicos.
Los titulos de créditos securitizados se originan a partir de créditos contraidos por el Gobierno,
que no fueron cumplidos. Estas deudas, cuyos acreedores en general son bancos privados y
publicos, proveedores, etc., tienen caracteristicas heterogéneas, y el objetivo de la
securitizacion es homogenizar las mismas, agrupandolas en un solo titulo. Con ello, por un lado
se propone brindar liquidez a estos activos, ademas de adecuar la deuda a las posibilidades de
pago del Gobierno. Por ello, segun el Tesoro do Brasil, la securitizacion se puede ver también
como una reestructuracion de deuda.

% | a Reforma Agraria proponia la expropiacién de tierras improductivas por parte del Gobierno para distribuirlas entre
las familias que no tenian tierras. Banco Mundial, 2002
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Los titulos de créditos securitizados se emiten por medio de colocacién directa, y los que se
encuentran en el mercado se emitieron con plazos que van desde los cinco a los treinta afos.
Todos los titulos publicos securitizados ajustan el capital, la mayoria lo hacen por la variacion
del IGP-M (Indices Geral de Prego de Mercado). La mayor parte de las emisiones devuelven el
capital en cuotas y pagan cupones fijos con frecuencia semestral, aunque también existen
emisiones que pagan los cupones mensuales y anuales.

4.2.3.3 Mercado primario

La emision de titulos publicos se puede realizar de dos maneras: por colocacion directa o por
medio de oferta publica. Las emisiones directas se realizan en situaciones especiales, como
por ejemplo, reestructuracién de deuda publica. En general, los titulos publicos se emite por
medio de oferta publica, y la periodicidad de las mismas depende del instrumento del que
estemos hablando.

El mecanismo para suscribir titulos emitidos por el gobierno cuando la oferta es publica es por
medio de subastas competitivas a precios multiples, excepto las subastas de LFT y NTN-B que
se realizan por medio de subastas al estilo holandés. Las subastas se pueden realizar en el
Selic (Sistema Especial de Liquidacion y Custodia), un sistema electronico que se encuentra
dentro del Banco Central, o en el Cetip, (Camara de Liquidacién y Custodia). Los participantes
pueden hacer hasta cinco ofertas para cada uno de los titulos ofertados. El proceso de subasta
se origina a partir de la publicacion en la portada de la Pagina del Tesoro, dentro de los cuales
se encuentran las siguientes caracteristicas: tipo, cantidad, plazo tasa de interés, y demas
caracteristicas de cada titulo subastados. Las entidades que pueden participar directamente de
las subastas, deben estar registradas en el sistema electronico del Banco Central (Selic). A
partir del 2002, el Tesoro realiza ventas directas de titulos publicos a través de Internet,
sistema denominado Tesouro Direto, con el objetivo de facilitar el acceso de las personas
fisicas a las subastas publicas. No todos los titulos pueden ser adquiridos por medio de este
sistema, unicamente las LTN, LFT y las NTN series C, By F.

4.2.3.4. Mercado secundario

Existen tres sistemas en los cuales se pueden negociar los titulos publicos: el Sisbex, el Selic,
y la Cetip. El Sisbex es un ambito de negociaciéon que se encuentra dentro de la Bolsa de
Valores de Rio de Janeiro. En el Sisbex se negocian titulos emitidos por el Tesoro y por el
Banco Central. Las ofertas de compra y de venta son emitidas y visualizadas por todos los
participantes, y el sistema ejecuta instantaneamente las negociaciones con las ofertas
disponibles. El Sistema Especial de Liquidacion y Custodia (Selic), como se menciond
anteriormente, pertenece al Banco Central de Brasil. Ademas de funcionar como mercado
secundario de titulos federales, se encarga de las operaciones de rescate, ofertas publicas y
liquidaciones financieras. La Camara de Liquidacion y Custodia (Cetip) es una entidad de
custodia y liquidacion creada por el Banco Central. La diferencia con los anteriores es que en
este mercado también se negocian titulos municipales, titulos emitidos por empresas estatales
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y titulos privados. A continuacidon se presenta un cuadro que resume las principales
caracteristicas de los titulos emitidos por el Tesoro Nacional de Brasil.

4.2.4. Emisiones publicas externas

Los titulos publicos de deuda externa se denominan en ddlares, yenes, euros, en reales y otras
monedas europeas que se negocian a nivel global. En general pagan tasas de interés fijas en
forma y amortizan el capital al vencimiento. Actualmente representan el 7,6% del total en
circulacién de titulos publicos, y los podemos dividir en cuatro: los denominados bonos
globales, los bonos europeos, los bonos samurai y los bonos Eurolibra. Las emisiones mas
importantes son la de los bonos Globales, cuyo volumen en circulacién representa un 82% del
total de emisiones externas, como se puede observar en el grafico 4.7.

Dentro de los globales se encuentran las emisiones de bonos en moneda nacional a tasa fija.
Estas emisiones comenzaron a realizarse en octubre del 2005. Si bien en junio del 2006 no
representaban una proporcidon muy importante dentro de las emisiones en el mercado
internacional, poco a poco fueron aumentando el volumen de emisiones, ademas de los plazos
de vencimiento. Los primeros titulos se emitieron con un vencimiento de diez afios, en el afio
2007 se emitieron bonos globales a veinte afos, siendo una muestra de la confianza por parte
de los inversores internacionales en las emisiones publicas brasileras.

Grafico 4.7. Volumen en circulacion de titulos de deuda externa

Eurolibras Euro Bonos
0,6% 16,3%

Bonos Samurai
1,1%

Bonos Globales
82%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Geréncia de Informacgdes e Estatisticas da Divida
Publica

BoNOS GLOBALES

Los Bonos Globales son emisiones en doélares estadounidenses. Estos titulos fueron emitidos
en operaciones voluntarias o para canjear Bonos Bradies. Los titulos globales son los que
representan el mayor stock en circulacion de emisiones soberanas de Brasil, como se
menciond anteriormente, con una participacion del 82% en el total de emisiones en el mercado
internacional. Los Bonos Globales se emiten con vencimientos entre cuatro y cuarenta afios, en
su mayoria estan emitidos con cupones fijos que se pagan semestralmente y amortizan el
capital integramente al vencimiento.
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Cuadro 4.6. Principales caracteristicas de las emisiones del Tesoro en Brasil

Proceso de . . . Actualizacion del Mercado
Nombre emision Tasa cupén Pago de cupén Vto. Amortizacion capital Stock Secundario
BTN Oferta publica Fija Semestral < a 25 afios Al Vto. Tasa MCTL -
CFT Colocacion Fija Cupon Cero < a 30 afios Al Vto. IGP-DI/ TR/ MCTL 0,8%
Directa
CTN Fija 20 afios Al Vto. IPG-M 0,2%
LTN Oferta Publica Al descuento. 1 mes a 3 afios - 32,7%
LFT Oferta publica Al descuento 1 a 3 afios Tasa Selic 36,4%
A i6 Mensual 15 afos Mensual - 0,3%
LFT Coocacion | Variable °
B irecta Cupo6n Cero 4 a 15 afios Al Vto. - 0,2%
Emi_?iones del A Fija Semestral 13y 14 afios Semestral MCTL 0,02% Sisbex
€esoro Colocacion . - o
Nacional A; directa Variable Semestral 26 afios Al Vto. MCTL 0,62% Selic
As Variable Semestral 13 y 14 afios Semestral MCTL 0,02% c
eti
B o . 2 a 30 afios IPC-A 11,43% P
Oferta publica Fija Semestral Al Vto.
C 2 a 20 afios IPG-M 4,62%
NTN D Cupon Cero o 3mesesa’ MCTL 1.54% 20%
~ , (]
Oferta publica Fija Semetral afnos Al Vto.
F Semestral 5a 10 afios - 1,42%
| Colocacion Fija Cupoén Cero 9 a 15 afios Al Vto. MCTL 0,11%
M directa Variable S emestral 13 a 15 afios Semestral MCTL 0,01%
P Oferta publica Fija Cupon Cero 9 a 15 afios Al Vto. TR 0,23%
TDA Colocacion Fija 5 a 20 afios TR
Cred. Securitizados Directa Fija Semestral 5 a 30 afios Semestral IGP-M
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BoONOS EUROPEOS

Los Bonos Europeos son emisiones en su mayoria en euros, aunque todavia quedan en
circulacion bonos en liras y marcos alemanes. Ocupan el segundo lugar en orden de
importancia, cuyo volumen en circulacion representa el 16% del total de emisiones en el
mercado internacional por parte del Tesoro de Brasil. Estos titulos se emiten con cupones fijos,
que se pagan en general anualmente, y amortizan el capital integramente al vencimiento. Los
vencimientos de los titulos que actualmente se encuentran en el mercado son entre siete y
veinte afos.

BONOS SAMURAI

Los Bonos Samurai son titulos denominados en Yenes que se emiten en el mercado doméstico
japonés. Estos bonos son emitidos con cupones fijos que se pagan semestralmente, y el plazo
de vencimiento se encuentra alrededor de los seis afios. El capital se paga al vencimiento.

EUROLIBRA

Las Eurolibras son titulos que comenzé a emitir el Tesoro de Brasil en 1996. Los titulos se
emiten en Libras Esterlinas con cupon fijo y pagan intereses anuales. Actualmente existen dos
emisiones de Eurolibras, a diez y veinte afios. En el cuadro 4.7 se presentan las principales
caracteristicas de los titulos emitidos por el Tesoro de Brasil en los mercados internacionales.
En el cuadro 4.7. se presenta un resumen de las emisiones externas brasilefias, completando
el cuadro de las emisiones publicas.

Cuadro 4.7. Emisiones Publicas Externas en Brasil

Orgar_nsmo Nombre '\"0”9".‘? e Tasg Pago'de Vto. Amortizacion Stock Mercadq
Emisor emision Cupén Cupén Secundario
Bonos | ny5es Fia | Semestral| 4240 Al vio. 6,24%
Globales afos
Mercados
Euros 'y internacionales
Tgsc_»ro EIEITes monedas Fija Anual Y a 20 Al vto. 1,24%
Publico Europeos afios
europeas
2ees a Yenes Fija Semestral | 6 afios Al vto. 0,09% Merca(’io
Samurai Japonés
Eurolibra Libras Fija Anual 10~y 20 Al vencimiento | 0,04% | . Mercgdos
afios internacionales

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Geréncia de Informacdes e Estatisticas
da Divida Publica

4.2.5. Emisiones privadas

Las emisiones privadas, en comparacién con las emisiones publicas, no representan una
proporcién importante dentro del mercado de renta fija brasilefio. Entre las instituciones
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financieras y las empresas no financieras, el stock en circulacién representa el 28% del total de
titulos de renta fija. Los titulos privados que dominan el mercado son los Certificados de
Depositos Bancarios (CDB), siguiendo en orden de importancia los Debentures, como se
puede observar en el grafico 4.8. También en el mercado se encuentran los Recibos de
Depdsito (RDB), los Certificados de Recibos Inmobiliarios (CRI), los Fondos de Inversiéon en
Derechos Creditorios (FIDC), las Notas Promisorias.

Grafico 4.8. Volumen en circulacion de titulos privados

Notas
Promisorias
FDIC 0.1% Debenture
2.5% 21,9% RDB

CDB
74,4%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del CETIP, 2006

CERTIFICADOS DE DEPOSITO BANCARIO (CDBS) Y RECIBOS DE DEPOSITOS (RDB)

Los CDBs son titulos que emiten los bancos comerciales y de inversion. Estos titulos son
emitidos al descuento, con vencimientos entre uno y doce meses. Estos titulos son los mas
importantes del mercado, ya que su volumen en circulaciéon representa aproximadamente el
74% de las emisiones de renta fija privada (ver Grafico 4.7). Los CDBs se pueden emitir con
tasa fluctuante, pre-fijada o post-fijada“.

La mayoria de las emisiones se realizan a tasa variable como se puede observar en el Grafico
4.9. Este grafico nos muestra ademas, la magnitud de la evolucion de las emisiones de los
CDB a partir de enero del 2004, hasta diciembre del 2006. Los Recibos de Depdsitos (RDBs)
son titulos que comparten las caracteristicas de los CDB, con la diferencia que no se negocian
en el mercado secundario.

NOTAS PROMISORIAS

Las notas promisorias son los pagarés de empresas, es decir, titulos a corto plazo emitido por
empresas y sociedades anénimas. Estos titulos se emiten al descuento, y su plazo maximo de

™ En Brasil las emisiones a tasas fijas y sin indexacion del principal se denominan pre-fixadas, y las emisiones con
capital ajustado pos-fixada. Las emisiones con tasa variable se denominan flutuantes.
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emision varia dependiendo el del tipo de empresas. En las sociedades andnimas plazo maximo
es de 180 dias, y para las empresas de capital abierto es de 360 dias.

Grafico 4.9. Volumen en circulacién de los CDBs por tipo de tasa de emision
(millones de reales)

350.000
300.000 A
250.000 -
200.000 -
150.000 -
100.000 +
50.000
@,)G‘oné/:O /(«07 OO(:OSz @,)0‘06\@6/:06\/0/‘06\ 00&06\ @00‘06’96/;06\/0/‘06' OC‘

N,

—»—Tasa Fluctuante Tasa Post-fijada === == Tasa Pre-fijada

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del CETIP, 30 de Junio 2006

DEBENTURES

Un debenture es un titulo de deuda que emiten las empresas a medio y largo plazo. Si bien se
considera dentro de los titulos de renta fija, muchas veces los debentures pueden tener
caracteristicas de los titulos de renta variable, como por ejemplo premios, participaciones en
los beneficios de las empresas, incluso, pueden ser emitidos con la opcién de ser convertibles
en acciones (Guia de Debentures. BovespaFix, 2006). Los debentures que se encuentran
actualmente en circulacién se emiten con plazos que van desde los tres a los quince afos, y la
mayoria con tipos de interés variables. El capital de la mayoria de las emisiones se actualiza
por la tasa de Depdsitos Interfinancieros (DI), que es la tasa de los depdsitos interbancarios’".
Ademas hay emisiones cuyo capital se vincula al indice General de Precios de Mercado
(IGPM). El capital en general se paga en cuotas anuales, pero también existen titulos cuyos
pagos son semestrales, trimestrales, mensuales y emisiones con pago del capital integramente
al vencimiento.

CERTIFICADOS DE RECIBOS INMOBILIARIOS (CRI)

Los CRI son titulos de renta fija que surgen de un proceso de titulizacion de créditos
inmobiliarios, emitidos por sociedades titularizadoras. Pueden ser emitidos en forma simple o

™ La tasa de Depdsitos Interfinancieros (D) es la tasa calculadas y divulgadas por la Cetip. Para su célculo, del total
del mercado interbancario son seleccionadas las operaciones de un dia util de plazo, considerando soélo las
operaciones realizadas entre instituciones de conglomerados diferentes (extra-grupo).
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con régimen fiduciario. El régimen fiducidario implica la constituciéon de un patrimonio separado
administrado por una compania titulizadora.

Los titulos que se encuentran actualmente en circulacion no representan un volumen
importante, solo el 0,05% del total del mercado de titulos privados. Los CRI se emiten a plazos
entre uno y los quince afos, con cupones fijos en su mayoria. Todos los titulos ajustan el
capital, la mayoria lo hacen por el indice Geral de Precos Mercado (IGPM). Ademas, amortizan
el capital en cuotas parciales, que pueden ser anuales 0 mensuales, lo que coincide con la
frecuencia de pago de los intereses.

FONDOS DE INVERSION EN DERECHOS DE CREDITO (FIDC)

Los FIDC son un conjunto de recursos que destina una parte importante de un determinado
patrimonio y lo convierte en derechos crediticios y en titulos representativos de esos derechos.
Estos titulos son los que se negocian en el mercado financiero. Actualmente los titulos en
circulacion tienen plazos de vencimiento entre uno y diez afios, pero predominan las emisiones
con vencimientos entre dos y tres afos. La amortizacion del capital generalmente se realiza en
cuotas mensuales. Los cupones en su mayoria son variables, vinculados a la tasa de
Depositos Interfinancieros (DI), o al indice General de Precios de Mercado (IPG-M). Desde el
2004, los FIDC también conocidos como Fundos de Recebiveis, se negocian en el Bovespa Fix
y en el Soma Fix.

MERCADO SECUNDARIO

Los titulos privados se negocian en el Bovespa Fix, en el Soma Fix, en el CetipNet y, en el
caso de los debentures, en el Sistema Nacional de Debéntures (SND). El Bovespa Fix es un
sistema conjunto de negociacion, liquidacion y custodia de titulos de renta fija privados. En este
mercado se negocian los CRI, los Debentures, las Notas Promisorias y los FIDC. El CetipNet
es un mercado electrénico que se encuentra dentro de la Cetip, y como se menciono
anteriormente, se negocian tanto titulos publicos como privados. EI Soma Fix es un mercado
extra bursatil organizado (OTC), o como se denomina en Brasil: Mercado de Balcdo. El Soma
Fix es un mercado donde se negocian tanto titulos de deuda privada como acciones, y en
donde los participantes negocian por teléfono o por medio de ordenadores. Este mercado fue
implementado a partir de noviembre del 2003 con el objetivo de abrir un espacio para nuevos
participantes del segmento de deuda corporativa.

En el cuadro 4.8 podemos observar un resumen de las principales caracteristicas de los titulos
privados que describimos anteriormente.

4.2.6. Conclusién

El mercado de renta fija brasilefio es el mas grande de América Latina en términos de volumen
en circulacion. En relacion a la distribucién por tipo de emisor, aproximadamente el 73% de los
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titulos en circulacion corresponde a emisiones publicas, principalmente del Tesouro do Brasil.
Un aspecto llamativo es la inexistencia de titulos emitidos por el Banco Central de Brasil, ya
que por la Ley de Responsabilidad Fiscal, a partir del 2002 el Banco no utiliza la emision de
titulos de renta fija para cumplir con objetivos de politica monetaria. En Noviembre del 2006 se
rescataron los ultimos titulos que habia en circulacion en el mercado.

Cuadro 4.8. Principales caracteristicas los titulos privados en Brasil

Nombre Orgar_wlsmo Tasa Cupén | Vencimiento | Amortizacion Actuallza_cmn Mercado_
Emisor del capital Secundario
CDB In§t|tuc!ones F'J.a ° 1y12meses | Al descuento - Cetip
Financieras variable
CRI In.stltuc!ones Fija 1 a15 afios Anual o IGP-M Bovespa Elx y
Financieras Mensual Soma Fix
Empresas no . SND, Cetjp
Debentures i . Variable 3 a 15 afios Anual Dly IPG-M Bovespa Fix y
inancieras .
Soma Fix
FIDC In_stltuc_lones Variable 1a 10 afios Mensual - Bovespa F.'X y
financieras Soma Fix
Cetip,
No_tas_ Er_npres_as no Al <1 afio Al vencimiento - Bovespa Fix y
Promisorias financieras descuento Soma Fix

Los dos tipos de titulos que dominan el mercado son emitidos al descuento, las Letras del
Tesoro Nacional (LTN) y las Letras Financieras del Tesoro (LFT). Las LTN, que son emisiones
a plazos menores a un afio y representan el 33% del volumen emitido por el Gobierno. Las LFT
son titulos cuyo capital se encuentra vinculado a la tasa de referencia interbancaria de Brasil, la
tasa Selic.

Por otro lado, existen varias emisiones que, si bien los tipos de intereses son fijos, el capital se
ajusta a la tasa de inflacién o a las variaciones de tipo de cambio. Estas corresponden a los
Certificados del Tesouro Nacional (CTN), las Notas del Tesouro Nacional (NTN), series A, B C
y M, y los Créditos Securitizados. Todos estos titulos representan aproximadamente el 20% del
total en circulacién de titulos publicos. Los uUnicos titulos que emitidos con cupones que no
ajustan el capital son las NTN-F, cuya proporcion dentro de las emisiones publicas es
aproximadamente el 1,6%.

Como se sefiald en la introduccién de este capitulo, antes de la crisis financiera que sufrié
Brasil en los afios 1998 y 1999, los titulos que se emitian a tasa fija representaban un 61% del
total de emisiones publicas Esta composicién cambio a partir de la crisis, cuando las emisiones
a tasa fija llegaron al 1,2 en marzo de 1999. A partir de fines del afio 1999, Brasil logré cambiar
la composicion de su deuda, aumentando la participacion de los titulos con tasas prefijadas.
Sin embargo, no debemos olvidar que las LTN que representan el mayor porcentaje de titulos a
tasa prefijada, actualmente se emiten a plazos inferiores al afio y medio. A excepcion de las
LFT, casi todos los titulos emitidos por el sector publico actualizan el capital por la tasa del
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ddlar en el mercado libre, o por algun indice de la tasa de inflacion. En relacién a los plazos de
emision, se puede observar que la mayoria de las emisiones se realizan a plazos entre cinco y
quince afos, como son las emisiones de las LFT y las NTN.

Por otro lado, se observa que las emisiones en el mercado privado son mas pequefas que las
del sector publico. El 24% de las emisiones privadas corresponden a emisiones de entidades
financieras, y solo el 3% corresponde a emisiones de empresas no financieras. El mercado de
renta fija privado es pequefio en relaciéon a la variedad de titulos que se emiten en él, de los
cuales solo dos de ellos tienen un volumen significativo, los Certificados de Depositos
Bancarios (CDB) y los Debentures. Estos dos tipos de titulos se llevan aproximadamente el
96% del volumen en circulacion de titulos privados.

Los Certificados de Deposito Bancario (CDB) son emisiones a corto plazo y a tasa variable. Los
debentures son emisiones a medio y largo plazo, también a tasa variable, y con el capital
ajustado, en la mayoria de los casos a la tasa de los depdsitos financieros (DI). En general, la
tasa a la cual estan referenciados los cupones es la misma que ajusta el nominal de estos
titulos. Por otro lado, los titulos que surgen de procesos de titulizacién de activos, no tienen una
participacion importante, como si lo son en mercados desarrollados.

4.3. El Mercado de renta fija de Chile

4.3.1. Introduccién

El mercado chileno de renta fija es muy particular en relaciona a otros paises de Latinoamérica.
Es el unico mercado en el que las emisiones privadas representan una proporcion muy
importante en el total de emisiones de renta fija, superando incluso las emisiones del sector
publico. Segun las estadisticas del Bank of Internacional Settlement para Junio del 2006, las
emisiones privadas representan un 64% del total en circulacién en el mercado de renta fija, de
los cuales el 36% corresponden a entidades no financieras y 28% corresponden a emisiones
de entidades financieras, situacion que se observa en el grafico 4.10. cuyos datos se
encuentran en el anexo de este capitulo.

Dentro de las emisiones publicas, y dejando de lado las emisiones de los Bonos de
Reconocimiento’?, es el Banco Central de Chile el que mas titulos emite en el mercado de
renta fija, situacion que no se repite en los paises emergentes seleccionados para el analisis.

Otra caracteristica distintiva del mercado chileno es que, ademas de las emisiones en moneda
doméstica y en moneda externas, los titulos de renta fija se emiten en una gran proporcién en
Unidades de Fomento (UF). La Unidad de Fomento es una unidad de cuenta que fue creada en
1967 por el Ministerio de Hacienda de Chile. Es una medida reajustable en funcién a la
variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC), por lo tanto, los titulos emitidos en UF

"2 Estos titulos los emite el Instituto de Normalizacidn Provisional, se explicaran mas adelante
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permiten la indexacién del nominal por el indice de inflacion de la economia. En la fecha que el
titulo pague intereses o capital, se realiza la conversion de Unidades de Fomento a pesos
chilenos. La Unidad de Fomento la calcula diariamente el Banco Central de Chile.

Grafico 4.10. Volumen de titulos en circulacién por tipo de emisor

Empresas
Financieras
28% Emisiones
Publicas
36%

Empresas
no
Financieras
36%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, 2006

4.3.2. Organismos reguladores y participantes del mercado de renta fija

Los organismos que regulan el sistema financiero chileno son: el Ministerio de Hacienda, la
Superintendecia de Valores y Seguros (SVS), el Banco Central de Chile, la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) y la Superintendencia de Administracion de
Fondos de Pensiones (SAFP). Ademas se describen ofras instituciones del sistema financiero
chileno como los mercados secundarios, las instituciones de custodia y liquidacion de los titulos
de renta fija y las entidades financieras que participan directamente en el mercado de renta fija.

MINISTERIO DE HACIENDA

El Ministerio de Hacienda es el organismo del Gobierno que vincula el Gobierno Central con el
mercado de capitales. Tanto la Superintendecia de Valores y Seguros (SVS) como la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) son entidades con autonomia,
pero se encuentran dentro del Ministerio de Hacienda de Chile. Ademas, dentro del Ministerio
de Hacienda se encuentra la Tesoreria de la Republica de Chile, organismo encargado de
emitir los titulos de deuda publica del Gobierno Central.
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SUPERINTENDECIA DE VALORES Y SEGUROS (SVS)

La SVS es una institucion autbnoma que se encarga de la regulacion y supervision de los
mercados de valores y de seguros. Entre sus principales funciones, la SVS regula los emisores
e intermediarios de valores de oferta publica, las bolsas de valores y sus operaciones. Dentro
de sus funciones, a la SVS le corresponde velar porque las personas o instituciones
supervisadas, desde su inicio hasta su liquidacion, cumplan con las leyes, reglamentos,
estatutos y otras dispocisiones que rijan el funcionamiento de estos mercados (Bolsa de
Comercio de Santiago, 2003). Por otro lado, la SVS autoriza el establecimiento de Bolsas de
Valores, y mantiene un registro de los corredores de bolsa y de los agentes de valores.

BANCO CENTRAL DE CHILE

El Banco Central de Chile es uno de los principales reguladores del sistema financiero. Ademas
de programar y ejecutar las politicas monetarias del pais, el Banco Central se encarga de dictar
formas que regulan las entidades financieras. Por otro lado, el Banco Central puede actuar
como agente fiscal del gobierno en la contratacion de créditos internos y externos, y se encarga
de todo lo relativo al servicio y amortizacion de la deuda externa, directa o indirecta del Estado.

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS (SBIF)

La SBIF es una entidad autbnoma que se encarga de regular y supervisar el sistema bancario.
La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras supervisa las instituciones
bancarias y las entidades financieras cuyo control no esté encomendado por ley a otra
institucion.

SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRACION DE FONDOS DE PENSIONES (SAFP)

La Superintendencia de Administracion de Fondos de Pensiones (SAFP) es un organismo
auténomo perteneciente al Estado. Este organismo tiene como objetivo la vigilancia y control
de las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP) y de la Administradora de
Fondos de Cesantia (AFC), entidad que recauda las cotizaciones, invierte los recursos y paga
los beneficios del seguro de cesantia.

MERCADOS SECUNDARIOS DE TITULOS DE RENTA FIJA

El mercado secundario chileno tiene un aspecto que lo diferencia de otros mercados. En Chile
existen dos mercados secundarios en donde se negocian los titulos de renta fija: el mercado
interbancario de deuda (mercado extrabursatil) y el mercado bursétil. EI mercado extrabursatil
se caracteriza por ser un mercado intermedio en donde solo negocian los bancos. Por otro
lado, las negociaciones en las bolsas de valores, principalmente en la de Santiago, cuenta con
volumenes muy importantes, basicamente de titulos de renta fija privados.
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En cuanto a los mercados extrabursatiles, existen dos plataformas interbancarias en las que,
como su nombre indica, solo participan los bancos y solo se negocian titulos de renta fija. Una
de ellas se denomina “OTC Tasas” que es una plataforma electronica de transacciones
administrada por la Bolsa de Comercio de Santiago. El “OTC Tasas” es un mercado de puntas,
es decir en él se ingresan cotizaciones de compra o de venta, o de ambas, en donde los
precios de equilibrio se diferencian segun éstos sean de compra o de venta. El “mercado de
puntas” es la segunda plataforma interbancaria, cuyas negociaciones se realizan
telefénicamente. Si bien el “OTC Tasas” es mas sofisticado, una de las razones por las cuales
se mantiene el “mercado de puntas” es que la interaccion humana en muchos casos lleva a
compartir informacién entre los participantes, cosa que no sucede en una plataforma
electronica (Lazen, V. 2005).

Los titulos de renta fija cuentan con un volumen elevado de negociaciéon en las bolsas de
valores de este pais. En Chile existen dos bolsas de valores en donde se llevan a cabo las
negociaciones de instrumentos de renta fija: la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS) y la
Bolsa Electronica de Chile (BECH). En la Bolsa de Santiago existen dos sistemas de
negociacion de estos instrumentos: Telerenta, Remate Electrénico de Renta Fija e
Intermediacién Financiera (Bolsa de Comercio de Santiago, 2003). Este sistema es un sistema
electrénico de negociacion el cual permite la transaccién o “calce automatico” de titulos cuando
existe compatibilidad en la tasa de interés.

El Remate Electronico se realiza dentro de determinados horarios, una vez que se cumple este
horario, el sistema asigna la transaccion al mejor postor comprador, lo que se denomina “calce
concurrente”. Por medio de este sistema también se realizan las emisiones de titulos, lo que se
denomina “remate exclusivo”. Este sistema es el que concentra la mayoria de las transacciones
del mercado de renta fija.

INSTITUCIONES DE CUSTODIA Y LIQUIDACION DE TITULOS DE RENTA FIJA

a.Depésito de Valores (DCV)

Depdsito Central de Valores S.A. (DVC) es una sociedad anonima sujeta a las instrucciones
que emite la Superintendencia de Valores y Seguros. Esta entidad esta facultada para recibir
en depodsito valores de oferta publica y facilitar las operaciones de transferencia de dichos
valores entre los depositantes. La DVC es el unico depositario central de valores existente.

La DCV procesa y registra electronicamente las operaciones de transferencia de los valores
efectuadas en las bolsas de valores y en el mercado extrabursatil, y facilita la informacién
necesaria para el pago de los derechos relativos a los valores depositados.

b. Sistema de Compensacion y Liquidacion Garantizado (SCL),

El SCL es un sistema de compensaciéon y liquidacion que opera dentro de la Bolsa de
Comercio de Santiago. Para el caso de los instrumentos de deuda el SCL compensara las
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operaciones en forma neta multilateral, para luego informarle al DCV de los saldos de valores y
pagos pendientes de cada corredor.

c. Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor (CCAV)

La CCAV es la camara de compensacion financiera de pagos de las negociaciones que se
realizan en el sistema interbancario. La liquidacion de valores interbancaria suele realizarse a
través del Depdsito Central de Valores.

OTROS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE RENTA FIJA

a. Inversionistas institucionales

Los inversores institucionales son instituciones financieras, publicas o privadas que participan
en la negociacién de activos de renta fija, y que ademas estan obligados a entregar informacion
periddica respecto a las transacciones que efectien a la SVS. Dentro de estas instituciones
encontramos a bancos, sociedades financieras, compafiias de seguros y reaseguro, fondos
mutuos, fondos para la vivienda y administradoras de fondos de pensiones, (Lazen, 2005).
Estas ultimas son las inversoras institucionales mas importantes de Chile.

b. Corredores de bolsa y agentes de valores

Los corredores de bolsa y agentes de valores son intermediarios financieros que realizan
operaciones de corretaje de valores. Los que actian como miembros de la bolsa se
denominaban corredores de bolsa, y aquellos que operan fuera de ella se denominan agentes
de valores.

4.3.3. Emisiones publicas internas

Las emisiones publicas del Estado Chileno se pueden dividir por tipo de emisor en: emisiones
del Banco Central de Chile, emisiones de la Tesoreria General de la Nacion, emisiones del
Instituto de Normalizacién Previsional (INP) y emisiones semipublicas. En el cuadro 4.7. que se
encuentra al final se este apartado, se pueden observar las principales caracteristicas de las
emisiones publicas en el mercado chileno.

4.3.3.1. Emisiones del Banco Central de Chile

Los titulos emitidos por el Banco Central se dividen en dos dependiendo del plazo de
vencimiento: los Instrumentos de Intermediacién Financiera (IIF) se refieren a titulos emitidos a
corto plazo, y los Instrumentos de Renta Fija (IRF) son los titulos que se emiten a medio y largo
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plazo. Los Instrumentos de Intermediacion Financiera se emiten con el objetivo de regular la
oferta monetaria a través de operaciones de mercado abierto, y dentro de ellos encontramos
los Pagares Descontables y Reajustables (PDBC y PRBC). Por otro lado, los Instrumentos de
Regulacion Financiera son los Pagares Reajustables (PTF, PRC y PRD), los Pagares en
Délares (PCX), los Cupones de Emision Reajustables (CERO y XERO) y los Bonos (BCP,
BCU, BCD y BCX).

Los titulos emitidos por el Banco Central representan aproximadamente el 85% de los titulos
publicos en circulacién, segun las estadisticas de este organismo para Diciembre del 2006
(Banco Central de Chile, 2007). En su mayoria son emisiones en moneda local, aunque existe
una proporcion elevada de titulos ajustados por inflacion, cuya denominacion es la Unidad de
Fomento. En el Grafico 4.9. se pueden observar la distribuciéon por tipo de instrumento de las
emisiones del Banco Central de Chile para Junio del 2006, cuyos datos estadisticos se
presentan en el anexo de este capitulo.

PAGARES DESCONTABLES Y REAJUSTABLES DEL BANCO CENTRAL DE CHILE (PDBC Y PRBC)

Los PDBC y los PRBC son emisiones a plazos menores a un afio, al descuento. Los PDBC se
emiten en pesos chilenos, con plazos entre uno y doce meses. Los PRBC estan denominados
en Unidades de Fomento, es decir, son emisiones ajustadas por inflacion, y se emiten con
vencimientos entre tres y doce meses. Las emisiones de estos pagarés en el mercado primario
se realizan los martes y los jueves de cada semana. Los Pagares Descontables representan
aproximadamente el 30% del total de las emisiones del Banco Central, lo que se observa en el
grafico 4.11. Los Pagares Reajustables no se encuentran en circulacion.

Grafico 4.11. Volumen en circulacion de titulos emitidos por el Banco Central de Chile

BCP-$ BCU-UF
27,60% 29,06%

BCD-USD
0,07% ERO-UF

11,88%
PDBC-$ PRC-UF °
30,31% 1,08%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Chile, 2006.

PAGARES REAJUSTABLES DEL BANCO CENTRAL DE CHILE CON TASA DE INTERES FLOTANTE (PTF)

Los PTF se emiten con frecuencia mensual, en Unidades de Fomento y pagan cupones
semestrales que se encuentran vinculados a la Tasa de Interés Promedio (TIP) a 90 y 360
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dias”. Este titulo amortiza el capital en cuotas parciales que se pagan conjuntamente con los
cupones del pagaré, y se emiten con vencimientos entre uno y quince afos.

PAGARES REAJUSTABLES DEL BANCO DE CHILE (PRC Y PRD)

Los Pagares Reajustables son titulos a medio y largo plazo, emitidos con cupones fijos cuyo
pago se realiza con frecuencia semestral, conjuntamente con el pago de las cuotas de
amortizacion. Existen dos tipos de Pagares Reajustables, los PRC que se emiten en Unidades
de Fomento con plazos de vencimiento menores a veinte anos, actualmente se emiten PRD
con plazos a partir de los ocho afos. Los PRD que se emiten en ddlares estadounidenses a
plazos entre dos y cuatro afos. Estos ultimos liquidan los intereses y la amortizacion del capital
en pesos chilenos.

PAGARES DEL BANCO CENTRAL DE CHILE EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (PCX)

Los PCX se emitieron para canjear los Pagares Reajustables en délares (PRD). Estos titulos
tienen caracteristicas similares a los PRD, pero a diferencia de ellos, los pagos de amortizacion
e intereses se realizan en la moneda de emisiéon. Otra diferencia con los PRD es que en el
mercado primario solo pueden participar entidades bancarias y sociedades financieras. El canje
se realiza a través de licitaciones extraordinarias, o mediante ventas por ventanilla. Estas
ventas son operaciones que realiza el Banco de Chile directamente con las instituciones, en la
cual el Banco establece la tasa, el plazo y las condiciones de la operacién a la cual podran
acceder las mismas.

PAGARES EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA DEL BANCO CENTRAL DE CHILE

Estos titulos tiene las mismas caracteristicas que los pagarés en délares (PCX), pero a
diferencia de ellos se emiten con tasa cupén variable. Los plazos de emision varian de 30 a
360 dias, y el cupén esta vinculado a la LIBOR, mas un margen que lo determina el Gerente de
Division Internacional. Estos titulos son emitidos solo en caso de que una entidad autorizada
los solicite. La entidad interesada debe indicar el monto y el plazo al que desea comprar estos
pagarés. Sin embargo, en el mercado secundario estos titulos pueden ser vendidos a cualquier
persona natural o juridica.

CUPONES DE EMISION REAJUSTABLES OPCIONALES (CERO Y XERO)

Los cupones de emisién son desagregaciones (strip) de los cupones de otros pagarés emitidos
por el Banco Central. El objetivo de su emision es brindar la posibilidad de canjear los titulos
originales por titulos cupon cero. La moneda de emisién en el caso de los CEROs es la Unidad

& La TIP se obtiene del promedio ponderado de las tasas de captacion ofrecidas en un dia determinado por el sistema
financiero tanto para depdsitos no reajustables de entre 30 y 89 dias, como también para los depdsitos reajustables
para plazos entre 90 y 365 dias.



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

EL MERCADO DE RENTA
Maria Belén Guercio

FIJA ARGENTINO: ANALISIS INTERNO Y COMPARATIVO

ISBN:978-84-692-3224-8/DL:T-917-2009

de Fomento cuando se trata del canje de los PRC y en dodlares cuando se trata de PRD. El
mercado primario de los cupones reajustables es diferente al de los titulos comunes. El Banco
Central de Chile ofrece la sustitucion y canje por estos cupones a tenedores de PRC que él
mismo determina, y que sean tenedores o custodios de los titulos. El Banco Central de Chile
acepta solicitudes de sustitucién y canje sélo cuando se presenten PRC cuyo plazo residual
sea de al menos un afio o tengan por lo menos dos cupones vigentes. Los XERO son cupones
que se emiten con el objetivo de canjear los CERO emitidos en dolares. Estos titulos también
se emiten en ddlares estadounidenses por medio de licitaciones extraordinarias, pero son
rescatados en dolares, lo cual lo convierte en un titulo no reajustable a diferencia del CERO
emitido en ddlares y rescatables en pesos chilenos. El proceso de emision es similar al de los
titulos CERO.

BONOS EMITIDOS POR EL BANCO DE CHILE (BCP, BCU, BCD Y BCX)

Los Bonos del Banco de Chile son emisiones a medio y largo plazo. El Banco emite los BCP,
BCU y los BCD, con la finalidad de reemplazar a los PDBC, PRC y PRD respectivamente, que
circulan en el mercado financiero local, para estandarizar los instrumentos que existen en
circulacion”. Los BCP y los BCU son los mas importantes en términos de volumen en
circulacion, ya que representan cerca del 60% del total de emisiones del Banco Central de
Chile, como se puede observar en el Grafico 4.9.

Al igual que los pagarés, los Bonos del Banco Central de Chile se emiten con diferentes
caracteristicas, aunque comparten muchas de las mismas. Los bonos del Banco de Chile se
emiten con cupones fijos, amortizan el capital en cuotas semestrales que se pagan
conjuntamente con los cupones. Los BCP se emiten en pesos con vencimientos entre dos y
diez afios. Los BCU se emiten con plazos de vencimiento de cinco a diez afios, aunque
también hay emisiones a veinte afos, pero son las menos. La moneda de emisién es la
Unidades de Fomento. Los BCD se emiten con plazos entre los dos y cinco afios en moneda
externa, pero se liquidan en moneda local al tipo de cambio oficial del dia de liquidacion.
Ademas, el Banco de Chile emite los BCX en moneda externa, cuyas caracteristicas son
similares a las de los bonos anteriores, pero los pagos tanto de intereses como de capital se
realiza en la moneda de emision. Estos titulos se emiten por medio de licitaciones
extraordinarias con el objetivo de mantener la posicion de dolares del Banco Central y disminuir
el monto de las reservas internacionales.

4.3.3.2. Emisiones de Tesoreria General de la Republica

Los titulos que emite la Tesoreria General de la Republica de Chile no tienen un volumen
significativo en circulacion, superados ampliamente por los titulos que emite el Banco de Chile.
Entre ellos se encuentran los Pagares Reajustables de Tesoreria (PRT), los Bonos en
Unidades de Fomento (BTU) y los Bonos de la Reforma Agraria (CORA).

™ Es decir, todos con amortizacion al vencimiento.
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PAGARES REAJUSTABLES DE LA TESORERIA GENERAL DE LA REPUBLICA DE CHILE (PRT)

Estos pagarés se emitieron para financiar proyectos de inversion del Estado y gastos derivados
de la ejecucion presupuestaria anual de la nacién. Los pagarés se emiten en Unidades de
Fomento por lo tanto, el capital se va reajustando por la tasa de inflacion de la economia. Estos
titulos se emiten al descuento o cupdn cero. Los PRT amortizan el capital al vencimiento. Las
emisiones de los pagarés no son programadas, se emiten para hacer frente a necesidades
especificas y su colocacion simplemente se realiza mediante la entrega de los mismos a los
acreedores.

BONOS DE LA TESORERIA GENERAL DE LA REPUBLICA DE CHILE EN UNIDADES DE FOMENTO (BTU)

Estos bonos se emiten en Unidades de Fomento, por lo que se ajustan a la tasa de inflacién de
al economia. Los BTU se emiten con dos plazos de vencimiento: diez y veinte afios. Los
cupones son fijos y se pagan semestralmente, y la amortizaciéon del capital se realiza al
vencimiento del bono. El mercado primario de estos bonos opera exclusivamente en el Banco
Central de Chile, mediante licitaciones o ventas por ventanilla a través de su Sistema de
Operaciones de Mercado Abierto (SOMA), al igual que los Pagares del Banco Central.

BONOS DE LA REFORMA AGRARIA (CORA)

Estos titulos fueron emitidos con el propédsito de financiar la parte a plazo de las
indemnizaciones por expropiaciones de predios agricolas efectuadas por la Corporacién de la
Reforma Agraria (CORA). Estos titulos se han emitido a la orden de los beneficiarios de las
indemnizaciones derivadas de la aplicacion de la ley de reforma agraria. Son emisiones en
pesos chilenos. Existen tres clases de emisiones de bonos CORA: la clase A, que se emiti6 a
veinticinco afos, la clase B a cinco y la clase C emitida a treinta afios. Otra caracteristica de
estos bonos es que la primera serie de cada clase, ajusta el capital por el indice de Precios al
Consumidor, y la segunda serie de cada clase no. La amortizaciéon se paga en cuotas anuales
y consecutivas, conjuntamente con el pago de intereses, que es una tasa fija aplicada al capital
del bono.

4.3.3.3. Titulos emitidos por el Instituto de Normalizacion Previsional (INP)

El Instituto de Normalizacion Provisional es un organismo publico de seguridad social de Chile.
Los bonos que emite este organismo se denominan Bonos de Reconocimiento. El objetivo de
las emisiones es recuperar las cotizaciones previsionales que perdieron aquellas personas que
se cambiaron del régimen publico al régimen privado. Las obligaciones que generan estos
titulos son exigibles en el momento de la jubilacion. Los Bonos de Reconocimiento representan
una proporcion muy importante dentro de los titulos emitidos por el sector publico,
aproximadamente el 46% del total de titulos en circulacion. Ademas del Bono de
Reconocimiento, denominado Bono Original, dependiendo de las caracteristicas del
adjudicatario o de los reclamos que puede realizar el mismo, se le puede entregar un bono
adicional, entre los que se encuentran: el Bono Adicional por Exonerado Politico, el
Complemento Bono de Reconocimiento y el Bono Adicional por Diferencia.
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BONO ORIGINAL

El Bono Original se emite en moneda local, pagan intereses fijos anuales y se amortizan al
vencimiento. Sin embargo, el monto del capital se ajusta por el indice de Precios al
Consumidor. Otra caracteristica es que son intransferibles, salvo que el tenedor adquiera una
jubilacién anticipada en el sistema privado. En este ultimo caso, los titulos pasan a negociarse
en el mercado secundario.

COMPLEMENTO BONO DE RECONOCIMIENTO

Estos bonos también los emite el INP con el objeto de reconocer el derecho a pensién que en
el régimen antiguo hubieren tenido los beneficiarios de afiliados al nuevo sistema previsional.
Estos bonos tienen las mismas caracteristicas que los anteriores.

BONO ADICIONAL POR DIFERENCIA

Estos bonos tienen las mismas caracteristicas que el bono original, solo varian en el objetivo
de la emision, ya que se emiten al afiliado de una Administradora de Fondos de Pensién (AFP),
que ya le fue adjudicado un bono de reconocimiento y que haya elevado una solicitud de
reclamo por estar disconforme con los antecedentes utilizados en el calculo del valor nominal
del bono de reconocimiento.

BONO ADICIONAL POR EXONERADO POLITICO

Estos bonos fueron emitidos por el INP para los afiliados de una AFP con derecho al bono de
reconocimiento y que tenga la calidad de exonerado politico, es decir, ex funcionarios del
Estado que hayan sido apartados de su cargo por razones politicas entre 1973 y 19907°. Estos
titulos tienen las mismas caracteristicas que los anteriores.

4.3.3.4. Emisiones semipublicas

Los Bonos de empresas del Estado de Chile garantizados por la Republica de Chile son titulos
emitidos por Empresas del Estado y todas aquellas en que el Estado tenga aportes de capital
igual o superior al cincuenta por ciento del capital social. Las emisiones se pueden realizar en
moneda doméstica, externa o cualquier unidad de cuenta autorizada por el Banco Central. El
emisor puede realizar una oferta publica en el mercado primario u ofrecerlos directamente a los
inversionistas institucionales. En general los titulos se emiten con plazos que oscilan entre los
cinco y los veinticinco afios, aunque las mas comunes son las emisiones a plazos mayores a

® Un exonerado politico es, segun la Ley-19234: “Los ex funcionarios de la Administracion Publica centralizada y
descentralizada, de las instituciones semifiscales y de administracion auténoma, y de las empresas auténomas del
Estado, de las Municipalidades, de las Universidades del Estado, del Banco Central de Chile, del Congreso Nacional,
parlamentarios en ejercicio al 11 de septiembre de 1973, que no estén en ejercicio a la fecha de entrada en vigencia de
la presente ley, y del Poder Judicial, que hayan sido exonerados por motivos politicos, durante el lapso comprendido
entre el 11 de septiembre de 1973 y el 10 de marzo de 1990...” Articulo 3. 1993, Ministerio del Trabajo y Prevision
Social, Gobierno de Chile.
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diez afos. Predominan las emisiones en Unidades de Fomento, los intereses se pagan en
forma semestral y, en general, el capital se amortiza al vencimiento.

4.3.3.5. Mercado primario

Los titulos emitidos por el sector publico tienen caracteristicas generales en cuanto al proceso
de emisién en el mercado primario, salvo los titulos emitidos por el INP y los titulos de las
empresas publicas, o los titulos que se emiten para el canje de otros ya existentes, cuyas
caracteristicas se explicaron cuando se describié cada uno de ellos. El mercado primario de los
titulos emitidos tanto por el Banco Central de Chile como por la Tesoreria General opera
exclusivamente en el Banco Central de Chile, mediante licitaciones o ventas por ventanilla a
través de su Sistema de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA). Los titulos no se presentan
en forma fisica, sino en anotaciones de cuentas, pero los emisores pueden pedir la impresion
del titulo. Las ventas por ventanilla, como se menciond anteriormente, son aquellas
operaciones que realiza el Banco de Chile directamente con las instituciones. En este tipo de
ventas, el Banco Central establece la tasa, el plazo y las condiciones de la operacion. Por otro
lado, las licitaciones se realizan mediante ofertas competitivas, en las cuales la institucion
interesada debe presentar el monto que desea adjudicarse y la tasa de interés.

Existen dos modalidades de licitacion: la tradicional y la interactiva. Tanto en la licitacion
tradicional como en la interactiva, existe un periodo de postulaciéon durante el cual se reciben
las ofertas de las instituciones participantes. En el caso de la modalidad tradicional el proceso
de adjudicacién se realiza en forma interna, y luego se comunican los resultados de la
licitacion. En la licitacién interactiva se indica en forma automatica e inmediata si la oferta o
parte de la misma esta preseleccionada o no. En el caso de las ofertas que no lo estén, se
pueden modificar sus condiciones hasta el término del plazo de recepcién de ofertas, tras el
cual se comunica el resultado de la licitacion. Los PDBC y los PRBC se emiten dos veces por
semana, el resto de los pagarés del Banco Central se emiten con frecuencia mensual. Los
bonos del Banco Central y los titulos emitidos por la Tesoreria de la Republica de Chile
emitidos para fines especificos, las subastas se realiza sin un programa determinado. Las
instituciones o agentes que pueden operar en el mercado primario del Banco Central de Chile
son los siguientes: empresas bancarias, sociedades financieras, administradoras de fondos de
pensiones, compafias de seguros y administradoras de fondos mutuos.

4.3.3.6. Mercado secundario

El mercado de deuda publica chileno tiene una caracteristica que lo diferencia tanto de los
mercados de los principales centros financieros, como de los paises emergentes. En términos
de volumen negociado, el mercado mas importante es el de instrumentos emitidos por el Banco
Central de Chile, que se negocian en mercados OTC, ya que duplica las negociaciones en
bolsa de los titulos de renta fija, lo que lo convierte el mercado secundario mas importante de
Chile (Laze, V., 2005). Como se menciond en la introduccion, el volumen de titulos de renta fija
privados emitidos en el mercado chileno es superior al volumen de titulos publicos. Sin
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embargo, la negociacién de los titulos privados es muy pequefia en relaciéon al volumen
negociado de titulos pL’Jincos76. Otra cuestion a destacar es que los titulos publicos emitidos
por la Tesoreria de la Republica, no se presentan en estas estadisticas, lo cual puede ser
causa de su bajo volumen de negociacion.

Las caracteristicas de los titulos que se encuentran en circulacion en el mercado chileno las
podemos encontrar en el cuadro 4.9, en donde vemos ademas, cual es el peso que tiene cada
uno de los titulos en el volumen total en circulacion.

4.3.4. Emisiones publicas externas’’

El Gobierno de Chile emite en el mercado externo los Bonos Globales de la Republica de Chile.
Estos titulos estan emitidos en ddlares estadounidenses. La mayoria de los bonos globales se
emiten con intereses fijos y la amortizacién se paga en una sola cuota al vencimiento, salvo el
Chile08, cuya tasa cupén es variable, referenciada a la tasa Libor. Los plazos de vencimiento
oscilan entre los cinco y diez afios. Las emisiones de bonos globales representan un 11,8% del
total de emisiones publicas en Chile, como se puede observar en el cuadro 4.10.

Cuadro 4.10. Caracteristicas de los bonos publicos externos en Chile

Organismo Moneda Tasa Pago de . . Mercado
Emisor N de emision | Cupon cupon Henelilinl AnerEEee | SiEs Secundario
(%°:’§'y°17§ Fija 5 a 10 afios 16,5%
Tesoreria . usD Semestral Al vto. Mercgdos
Internacionales
Global 08 Variable 4 afios 3,5%%

Si bien no existe gran cantidad de titulos en circulacion, el volumen de cada uno de los bonos
emitidos en el mercado externo es muy importante. De todas formas, al igual que en el caso de
los titulos emitidos en el mercado interno, el sector privado supera ampliamente a las
emisiones publicas, como se puede observar en el Grafico 4.12.

Grafico 4.12. Deuda externa bruta por tipo de emisor

29%

59%
12%

‘I Gobierno General m Bancos O Sociedades no financieras ‘

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, 2006

"® Esta situacion se explicara mas adelante cuando se describa el mercado secundario de los titulos privados
7 Las emisiones internacionales se presentan en el Cuadro 4.7., conjuntamente con las emisiones publicas internas.
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Cuadro 4.10. Principales caracteristicas de las emisiones publicas en Chile

OrEgar_usmo Nombre Procgstg de Frecue_n_c’la de Mongd_z? de Tasa Cupon Pago’de Vencimiento | Amortizacion Stock Mercado Secundario
misor emision emision emision cupoén
Banco de PDBC Oferta publica Pesos 1a 12 meses 20,34%
Chile IIF o venta por Semanal Al descuento
PRBC ventanilla UF 3a12 meses -
PTF Oferta publica Mensual UF Variable Semestral 1a 15 afos Cuotas -
parciales
Bancode | o PRC °V‘$]'t1;f]iﬁgr Mensual UF Fija Semestral | 8a 20 afios 0,72%
Chile PRD Mensual usD? Fija Semestral 2 a4 afos Cuot -
uotas
PCX Canje PRD progg‘r’na da us$D® Fija Semestral 2 a 4 afios parciales -
. - Cuotas o
BCP Oée\;t:nfaubg?a No Pesos Fija Semestral 2 a 10 afios parciales 18,52%
BCU ventaniﬁa programada UF Fija Semestral 5 a 10 arios Cuotas 19,5% Bolsa de Santiago
Bancode | oo BCD usD? Fija Semestral 2 a5 afios parciales - Mecr)cflggos
Chile -
BCX Canje BPC progr'\:; ada usD® Fija Semestral 5 a 20 afios pg;‘g;?:s
H 0,
CERO Canj.e PRC No UF, Fija Cupon Cero 2 a 4 afios Al vto. 7.97%
XERO Canje PRD programada us$D°® -
PRT Oferta publica UF Al dcto. o Semestral Al vto. -
Tesoreria de o venta por No cupon cero
la fegl;'?l"ca IRF BTU ventanilla programada UF Fija Semestral | 10y 20 afios Al vto. 12,09%
e Chile =
CORA CoI_ocaC|((j)n Pesos Fija Anual 5, 2§ y 30 Cuo_tas )
directa anos Parciales
INAP IEENIECIE Colocacin No Pesos Fija Anual 5 afios Al Vto. ;
Reconoc. directa programadas
Empresas Bonos No Pesos, UF o " .
Publicas® 15 Semipublicos programadas us$D Fija o Variable )

? Liquidan intereses y capital en Pesos. ® Liquidan intereses y capital en Délares. © Todas las emisiones en circulacion corresponden a CERO emitidos en UF. dAdjudicacic’m a propietarios
de los predios expropiados, ° Para los bonos semipublicos y de reconocimiento, no se presentan el volumen en circulacion, lo que no quiere decir que no existan titulos emitidos por

empresas publicas.
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4.3.5. Emisiones privadas

Las entidades que pueden emitir titulos de renta fija en el mercado son sociedades andnimas,
fondos mutuos, fondos de inversién, bancos y sociedades financieras y sociedades
securitizadoras. El mercado de deuda privada también se puede dividir en instrumentos de
intermediacion financiera, en donde encontramos los efectos de comercio, y los bonos privados
que se compone de: los bonos corporativos, los bonos bancarios, los bonos de leasing, los
bonos securitizados y las letras de crédito hipotecario.

Los bonos son emitidos por sociedades andnimas abiertas, en general se emiten para financiar
proyectos de inversion. Las emisiones se realizan en Pesos Chilenos, en Unidades de Fomento
u otra unidad autorizada en el Banco Central de Chile. La mayoria son emisiones a plazos
superiores al afio y amortizan en cuotas conjuntamente con los cupones. Las distribucion
dentro del mercado dependiendo de su volumen en circulacion se puede observar en el grafico
4.13, y un resumen de las distintas caracteristicas de los titulos de renta fija privados que se
emiten en el mercado chileno se pueden observar en el cuadro 4.9. y que se encuentra al final
de esta seccion.

EFecTOS DE COMERCIO

Los efectos de comercio son titulos que se emiten con plazos maximos de tres afios, si bien la
mayoria de las emisiones se concentran en los dos afos. Estos titulos pueden emitirse al
descuento o con pago de cupones, y sus emisores se dividen en corporativos, entidades
financieras y empresas de factoring. Estas ultimas empresas son las propietarias de la mayoria
de los titulos que circulan en el mercado.

Grafico 4.13. Participacion de los diferentes titulos en el mercado privado

Letras de
Crédito Bonos
Hipotecaria Corporativos

29% 49%

Efectos de
comercio
2%

Bonos
entidades Bonos
financieras Securitizados
13% 7%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Bolsa de Comercio de Santiago

BONOS CORPORATIVOS

Los bonos corporativos o debentures son titulos emitidos por las empresas privadas.
Actualmente el plazo de vencimiento va desde los tres a los treinta afios. La unidad de emisién
en su mayoria es la Unidad de Fomento, representando el 98% del total de bonos corporativos
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en el mercado, ademas de ser estos titulos los que se emiten a mas largo plazo, entre cinco y
treinta afos. Las emisiones en dolares se emiten con plazos de vencimiento entre cinco y diez
afios, y las emisiones en pesos son las de mas corto plazo, entre los tres y los seis afos. Los
cupones de los bonos corporativos, en general, son fijos y la amortizacion normalmente es
semestral, aunque también se pueden realizar en forma trimestral o mensual.

BONOS BANCARIOS

Son emitidos por los Bancos y Sociedades Financieras para financiar la renegociaciéon de
colocaciones vencidas y también para permitir el financiamiento normal de la institucion
financiera. El plazo de emision debe ser superior a un afo. Los bonos bancarios pueden ser
emitidos en moneda local, externa o en unidades de fomento. En al actualidad la mayoria de
las emisiones se realizan un UF, con lo cual el capital se reajusta por la variacion del indice de
Precios del Consumidor. La tasa cupdn puede ser fija o variable, y amortizan el capital al
vencimiento.

BONOS LEASING

Estos instrumentos son emitidos por compafiias de leasing, con el objeto de financiar el giro de
sus negocios. Son emisiones en Unidades de Fomento, y los plazos de vencimiento son
superiores a un afio. Se emiten con tasas fijas o variables, y amortizan el capital integramente
al vencimiento.

BONOS SECURITIZADOS

Estos bonos surgen de la titulizacién de créditos de diversos tipos. Actualmente se emiten a
plazos que oscilan entre uno y veintiséis afios, en su mayoria en Unidades de Fomento,
aunque las emisiones en pesos tienen un volumen también importante™. Las emisiones de
titulos securitizados en su mayoria pagan cupones fijos, y devuelven el capital en cuotas
parciales.

LETRAS DE CREDITO HIPOTECARIO (LH)

Estos instrumentos llamados comunmente letras hipotecarias son emitidos por empresas
bancarias, sociedades financieras y aquellas cooperativas de ahorro y crédito fiscalizadas y
controladas por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. El objetivo de la
emision de las LH es buscar financiamiento para la adquisicion, construccion o ampliacion de
viviendas por parte de los usuarios finales de tales inmuebles. El plazo de emision de estos
titulos no puede ser inferior a un afo. La tasa de interés puede ser fija o variable, determinada
libremente por el emisor. Sin embargo si es flotante debe estar vinculada a la Tasa de Interés

78 Seguin la SVS, el 63% del total emitido se encuentre en unidades de fomento, el resto en pesos chilenos.
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Promedio (TIP) para operaciones reajustables entre 90 y 365 dias que periédicamente publica
el Banco Central de Chile, o la tasa prime o Libor.

La amortizaciéon del capital puede ser ordinaria, ya sea directa o indirecta, o en forma
extraordinaria. La amortizacion ordinaria directa es aquella en que, periédicamente, el emisor
paga parte del capital y de los intereses convenidos, cuyos valores se expresan en el
respectivo cupdn. La amortizacién ordinaria indirecta es aquella que se efectia mediante
compra o rescate de letras, por un valor nominal igual al fondo de amortizacién correspondiente
al periodo respectivo. La amortizacidon extraordinaria consiste en retirar de la circulacion las LH
por compra, rescate o sorteo a la par. La amortizacion extraordinaria se produce también
cuando el deudor paga anticipadamente el todo o parte de su deuda mediante la entrega de
letras de crédito. El Ministerio de la Vivienda y Urbanismo también actia como emisor de estos
titulos exclusivamente para posibilitar la construccion de viviendas.

MERCADO SECUNDARIO

En Chile las operaciones de los titulos de renta fija privados se realizan en la Bolsa Electronica
de Chile y en la Bolsa de Comercio de Santiago, esta ultima es la que concentra el mayor
numero de negociaciones, mas del 99% de las transacciones. Una de las explicaciones de la
mayor proporcion de las negociaciones en bolsa es los requerimientos que les impone el
gobierno a los fondos de pension de tener que llevar a cabo sus transacciones en el mercado
formal. Por otro lado, la liquidez de los mercados bursatiles chilenos es muy elevada, lo que
impide la formacién de otros mercados alternativos (Lazen, V., 2005). En el cuadro 4.11
podemos observar un resumen de las principales caracteristicas de los titulos privados en
Chile.

4.3.6. Conclusién

El mercado de renta fija chileno es un mercado atipico en relacion a otros paises
latinoamericanos. En primer lugar, las emisiones de los titulos por parte del sector privado
representan una proporcion muy importante dentro del mercado de renta fija, el 60% del total
de emisiones de renta fija. Sin embargo, en cuanto al volumen de negociacion, si predominan
los titulos publicos, mas especificamente los titulos emitidos por el Banco Central de Chile.

Las emisiones de bonos corporativos representan un 36% del total de titulos de renta fija
emitidos en el mercado chileno, caracteristica que resaltamos ya que en los paises
desarrollados en los ultimos afios se ha producido un gran aumento de los titulos de renta fija
privados, pero éste aumento se produce principalmente en el segmento de emisiones de
entidades financieras. Otra cuestion a tener en cuenta es la cantidad de titulos de deuda
privada que se negocian en mercados organizados, principalmente en la Bolsa de Comercio de
Santiago. Los titulos de renta fija que emite el sector privado se negocian en mayor medida en
los mercados organizados, lo cual no sucede con los titulos publicos, ya que la mayoria de
ellos se negocian en los mercados denominados OTC.
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Cuadro 4.11. Principales caracteristicas de las emisiones privadas en Chile

. . Moneda
Organismo Organismo . . Mercado
Emisor Nombre Emisor Qe_' Tasa Cupon | Vto. | Amortizacion Secundario
emisiéon
Corporaciones,
Bancos e empresas de Al descuento
Instituciones IIF Sz _de factoring y Pesos 0 cupones 1a36 A I.
) . comercio ) M meses | vencimiento
financieras entidades fijos
financieras
c Bono§ Corporaciones UF Fija 3 a 30 Cuc_)tas
Empresas orporativos afos parciales
no
financieras Bancos y Pesos, - Bolsa de
Bonos . Fija o > a1 Al ,
Bancarios Sociedades UFo Variable afio | vencimiento | Comercio
Financieras dolares de
B Bonos Compaiiias de UF Fijao a1 Al Santiago
Onos Leasing Leasing Variable afio | vencimiento
Compafiias Privados
de Leasing Bonos Entidades UF o , 1a26 Cuotas
e ) ) Fija ~ ;
Securitizados financieras Pesos afos parciales
Banco, Banco,
Sociedades Letrgg a2 Sociedades UF, Fijao 2 a1l Cuotas
- : Crédito . . Pesos o . ~ .
Financieras, . ; Financieras, A Variable afio parciales
e hipotecarias otc Délares

Entrando en las caracteristicas propias de los titulos, podemos observar que en Junio del 2006
existen pocos titulos con cupdn variable, tanto los titulos privados como publicos se emiten en
su mayoria con cupon fijo. A pesar de ello, existen muchas emisiones que ajustan el capital por
la tasa de inflacion.

El 66% de los titulos emitidos por el Banco de Chile y la Tesoreria de la Republica en el
mercado interno, estan emitidos en pesos chilenos, lo cual se debe al alto porcentaje dentro del
volumen de titulos que representan los Bonos de Reconocimiento. Aproximadamente el 22%
de los titulos publicos que estadn emitidos en unidades de fomento (PRC, BCU, CERO y BTU).
El 12% restante se encuentra emitido en ddélares estadounidenses, que corresponden a los
bonos denominados Globales. A pesar de que los Pagares Reajustables de la Tesoreria (PRT)
y los bonos CORA, permanecen en circulaciéon, no se incluyen en este analisis debido al
pequefo volumen que registran en relacion al resto de las emisiones publicas.

En cuanto al plazo de vencimiento, se puede observar que la mayoria de los titulos publicos se
emiten a medio plazo, es decir, con vencimientos entre uno y diez afios. Una de las razones es
porque entre estos plazos se ubican las emisiones de Bonos de Reconocimiento, cuyo volumen
en circulacion es del 46%. Ademas estan los Bonos de Banco Central, BCP y BCU; y los bonos
globales. Le siguen los titulos emitidos a plazos menores de un afio, con aproximadamente un
15% del total de titulos publicos en circulacion correspondiente a las emisiones de PDBC y
CERO en unidades de fomento. Con aproximadamente el 7% se encuentran los BTU vy los
PRC cuyas emisiones tienen vencimientos entre los diez y veinte anos.

Los titulos privados se caracterizan por ser emisiones a medio y largo plazo, si bien se realizan
emisiones a menos de un afo, no son las que mas predominan. Por otro lado, las emisiones de




UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

EL MERCADO DE RENTA
Maria Belén Guercio

FIJA ARGENTINO: ANALISIS INTERNO Y COMPARATIVO

ISBN:978-84-692-3224-8/DL:T-917-2009

titulos privados en su mayoria se emiten en Unidades de Fomento, siguiendo en orden de
importancia las emisiones en dolares estadounidenses.

4.4. El mercado de renta fija de México

4.4.1. Introduccién

El mercado de renta fija de México es uno de los mas grandes de Latinoamérica, ocupa la
segunda posicion en términos de titulos en circulaciéon en el mercado de renta fija, luego de
Brasil (BIS, 2006).

México fue el primer pais de la regién en la década de los ‘90 en experimentar una gran crisis
financiera denominada crisis del Tequila. La crisis mexicana comenzd a principios del afo
1994, periodo en el que se registraron fuertes salidas de capitales y presiones sobre el tipo de
cambio. Hasta la llegada de la crisis, el gobierno mexicano mantenia un régimen de tipo de
cambio cuasi-fijo, es decir, que se permitia que el tipo de cambio fluctuase entre determinadas
bandas. Las causas de la crisis del Tequila se pueden observar tanto desde el punto de vista
politico como econdmico.

Al evaluar la estructura de la deuda publica, se observa la fuerte dependencia del
financiamiento publico a la emision de los titulos denominados o indexados al délar, y la gran
cantidad de emisiones a corto plazo. Esta situacion, ademas de otros hechos que sucedieron
tanto en el plano politico como econémico que exceden este trabajo, produjo incertidumbre
entre los inversionistas, y la creciente desconfianza de la capacidad del gobierno mexicano de
hacer frente al pago de sus obligaciones. Durante todo el afio, los inversionistas se mostraban
reticentes a renovar sus obligaciones en pesos, optando por titulos en délares y a corto plazo
(BIS, 2006). En diciembre de1994 cae el régimen de tipo de cambio cuasi-fijo, lo cual produjo
una fuerte depreciacién de la moneda local, por lo cual, los acreedores exigieron el reembolso
de un gran volumen de deuda, sin que el pais caiga en default. Sin embargo, a principios de
1995, se produjo una fuerte crisis bancaria

Luego de la crisis, el gobierno de México se planted cambiar la gestion de la deuda publica,
con el objetivo de disminuir la vulnerabilidad financiera del pais (Jeanneau y Pérez Verdia,
2005). Para ello, intenté emitir deuda publica en moneda local, a medio y largo plazo, y con
tasas fijas’. La ultima muestra de que esta logrando este objetivo fue la emision en octubre del
2006 de un bono a treinta afios, en pesos mexicanos y a tasa fija. Este bono tuvo una muy
buena aceptaciéon en el mercado ya que, en la primera subasta la demanda de este bono
supero seis veces la cantidad ofrecida por el gobiernoSO. En la actualidad, la distribucion de los
titulos por emisor se puede observar en el Grafico 4.14. El 74% de las emisiones en circulacion
de titulos de renta fija en el mercado para junio del 2006 las realiza el gobierno. El 26%

™ La emision de titulos de deuda a corto plazo, en moneda externa y con tasas variables se asocia con una elevada
vulnerabilidad financiera del pais ante shocks internos y externos, FMI, 2004 Sovereing debt Structure.
# Comunicado de Prensa, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Gobierno de México. Octubre 20086.
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restante se reparten entre emisiones de empresas no financieras (16%), denominada deuda
corporativa, y emisiones de instituciones financieras denominada deuda bancaria (10%).

Grafico 4.14. Volumen de titulos de deuda en circulacion por tipo de emisor
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Financieras
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Financieras
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, 2006

4.4.2. Organismos reguladores y participantes del mercado de renta fija

Los organismos reguladores del sistema financieros de México son: la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP), la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), el Banco de
México, la Comision Nacional de Seguros y Finanzas (CNSF), la Comisién Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) y la Comisién Nacional para la Proteccion y
Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros. En este apartado se describen las tres
primeras instituciones, ya que son las que estan directamente relacionadas con el mercado de
renta fija de México. Ademas se describen otras instituciones del sistema financiero mexicano
como los mercados secundarios, las instituciones de custodia y liquidacidon de los titulos de
renta fija y las entidades financieras que participan directamente en el mercado de renta fija.

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP)

La SHCP es un organismo dependiente del poder ejecutivo nacional. A grandes rasgos se
encarga de planear y delinear todo el sistema financiero mexicano. De esta manera determina
los criterios generales normativos y de control aplicables a las instituciones que participan en el
mercado de valores y propone politicas de orientacion y regulacion de las entidades financieras
que concurren en dicho mercado. Ademas se encarga de otorgar o revocar concesiones o
autorizaciones para la constituciéon y operacién de bolsas de valores, instituciones para el
depésito de valores y casas de bolsa. Como parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico se encuentra la Unidad de Crédito. Una de las funciones de la misma es emitir titulos
de la deuda publica del Gobierno Federal, ademas de autorizar y registrar el endeudamiento de
las entidades de la Administracién Publica Federal.
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COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV)

La CNBV es un organismo que forma parte de la SHCP, aunque tiene autonomia técnica y
facultades ejecutivas que se detallan en la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores®. A grandes rasgos, el objetivo de la CNBV es supervisar y regular las actividades que
se realizan en el mercado de valores, regula la operacidon de las bolsas de valores, el
desempefio de los intermediarios bursatiles y el depédsito central de valores.

BANCO DE MEXICO (BANXICO)

El Banco de México, el banco central de este pais, es una entidad autbnoma cuyo principal
objetivo es emitir la moneda nacional, procurando la estabilidad del poder adquisitivo de la
misma. En cuanto a la regulacién del sistema financiero, el Banco de México realiza un
seguimiento permanente de las instituciones que lo integran, promueve reformas a la
legislacion vigente y, en el ambito de su competencia, emite regulaciones.

MERCADO SECUNDARIO DE TITULOS DE RENTA FIJA

Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es el ambito de negociacion de valores mas importante de
México. La BMV provee la tecnologia, los sistemas y las reglas bajo las cuales funciona el
mercado de valores mexicano. En ella se registran y negocian acciones, certificados de
participacion, titulos de deuda y titulos opcionales. El sistema de negociacién electrénica que
funciona en la BMV se denomina Sistema Electrénico de Negociacion, Transaccion, Registro y
Asignacion (BMV-SENTRA).

Dentro de la BMV funciona el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC). Los titulos que
cotizan por medio de este sistema son valores que no fueron objeto de oferta publica en
México, que no se encuentran inscritos en la Seccion de Valores del Registro Nacional de
Valores, y que se encuentran listados en mercados de valores extranjeros que han sido
reconocidos por parte de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) o cuyos
emisores sean emisores extranjeros reconocidos por la CNBV. En 1998 la BMV creo los
Servicios de Integracion Financiera (SIF) para operar y administrar sistemas de negociacion de
titulos del mercado de deuda. Brinda servicios de corretaje electronico y telefénico a los
intermediarios del mercado de titulos de deuda (casas de bolsa y bancos domiciliados en
territorio nacional).

INSTITUCIONES DE CUSTODIA Y LIQUIDACION DE TITULOS DE RENTA FIJA

SD Indeval es una institucion encargada de hacer las transferencias, compensaciones y
liquidaciones de todos los valores involucrados en las operaciones que se realizan en la Bolsa
Mexicana de Valores. Es una empresa privada que opera con la concesion de las autoridades

& El congreso de la Unién aprobd en diciembre de 1995 la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
consolidando en un solo 6rgano desconcentrado las funciones que correspondian a la Comision Nacional Bancaria y a
la Comision Nacional de Valores.
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financieras del pais, y esta regulada por la Ley del Mercado de Valores. Es la Unica empresa
en México autorizada para operar como deposito de valores.

OTROS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE RENTA FIJA

a. Inversionista Institucional

Los Inversionistas Institucionales son instituciones con alta capacidad de inversion. Dentro de
ellas se encuentran las instituciones de seguros, fianzas, sociedades de inversion, fondos de
pensiones, asi como a los demas Inversionistas Institucionales que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico autorice expresamente. Los inversionistas institucionales mas importantes que
actuan en el mercado de titulos de deuda publicos mexicano son: las Administradoras de
Fondos de Retiro (Afores) y las Sociedades de Inversion de Deuda.

b. Especialistas financieros

Dentro de esta categoria se encuentran las Casas de Bolsa y los Especialistas Bursatiles.
Estas entidades son sociedades andnimas que realizan operaciones de intermediacion, asi
como de administracion de carteras de valores propiedad de terceros. Estas sociedades estan
reguladas por la Ley del Mercado de Valores (LMV) y pueden realizar las operaciones
establecidas en el articulo 22 de dicha Ley.

4.4.3. Emisiones publicas internas

Las entidades que emiten deuda publica son: el Banco de México, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP), el Instituto de Protecciéon al Ahorro Bancario (IPAB), los Estados y
Municipios, y las Empresas Paraestatales®.

4.4.3.1. Emisiones del Banco de México

El Banco de México emite solo un tipo de bono, denominados Bonos de Regulacién Monetaria
(BREMSs), con el objetivo de regular la liquidez en el mercado de dinero y, de esta forma
conducir la politica monetaria. Estos titulos se emiten con frecuencia semanal, en pesos
mexicanos y a plazos multiplos de veintiocho dias. En la actualidad los vencimientos de los
BREMs oscilan entre uno y cinco anos. Los BREMS pagan una tasa cupon variable, que se
encuentra vinculada a la Tasa Ponderada de Fondeo Bancario revisable cada 28 dias®’, y los
cupones se pagan de forma mensual. Por otra parte, el capital se paga integramente al
vencimiento.

8 Las empresas paraestatales son aquellas entidades que operan como si fueran empresas del sector privado, pero
ue son controladas por el gobierno.

8 Esta tasa se determina diariamente como un promedio ponderado de las operaciones que realizan los bancos en el

mercado interbancario.
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4.4.3.2. Emisiones de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Los titulos que emite el Gobierno Mexicano a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pudblico (SHCP) son: los Certificados de Tesoreria (CETES) y los Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal, que debido a sus diferentes caracteristicas se dividen en BONDES, BONOS
My UDIBONOS.

CERTIFICADOS DE TESORERIA (CETES)

Los CETES son los titulos mas antiguos que existen en el mercado de dinero de México.
Comenzaron a emitirse en 1978 y, por mucho tiempo, fueron los instrumentos lideres del
mercado (Bancomer, 2004). Los CETES son los titulos que por su flexibilidad y liquidez se
consideran de menor riesgo, y su tasa de rendimiento se toma como referencia para la emision
de otros titulos. Los CETES se emiten al descuento, en moneda local y con vencimientos que
oscilan entre veintiocho dias y un afio. Los CETES a plazos de 28, 91 y 182 dias se colocan en
forma semanal. Los certificados que se emiten a 364 dias se colocan en forma mensual.

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES)

Existen dos emisiones de BONDES: los BONDES182, que son Bonos de Desarrollo ajustados
por la tasa de inflacién, y los BONDES D, que se emiten a tasa flotante pero sin ajuste por
inflacion. Los BONDES182 se emiten con frecuencia semestral. Son bonos a tasa variable,
emitidos con plazos menores a cinco afios en moneda local. La denominacion de estos bonos
se debe a que el plazo de emision debe ser multiplo de 182 dias. Los BONDES182 pagan
cupones semestrales, y el capital se devuelve integramente al vencimiento. Ademas estos
titulos se emiten con proteccién contra la inflaciéon, pagando una tasa cupdn que se compone
de dos elementos: una tasa de referencia y un margen que ajusta la tasa de interés que paga
el bono a la inflacién de la economia mexicana, denominado Protecciéon Contra la Inflacion.

La tasa de referencia es la tasa de rendimiento de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES) emitidos a 182 dias®. La Proteccion contra la Inflacion surge de la
diferencia, en el caso que esta sea positiva, entre el aumento porcentual de las Unidades de
Inversién (UDI) durante cada periodo de intereses, y la tasa de los CETES a 182 dias
anteriormente mencionada. La Unidad de Inversién es una unidad de cuenta de valor real
constante. La variacién porcentual del valor de la UDI es igual a la variacién del indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC) de la quincena anterior a la fecha que estemos considerando.
Esta medida es publicada por el Banco de México de forma quincenal.

Los BONDES D se emitieron a partir del 2006, con plazos entre uno y cinco afos. La tasa
cupon se calcula en base a la Tasa Ponderada de Fondeo Bancario, y los cupones se pagan
mensualmente. Los BONDES D amortizan el capital integramente al vencimiento, y se emiten
con periodicidad mensual.

% En aquellos casos en los que no se colocaran CETES a dicho plazo, esta tasa se sustituye por la tasa de los CETES
al plazo mas cercano a los 182 dias.
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BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL CON TASA DE INTERES FIJA (BONOS M’s)

Los BONOS M'’s son titulos que comenzaron a emitirse a partir de mayo del 2001. Si bien
comparten muchas de las caracteristicas de los BONDES D, una diferencia importante es que
pagan cupones fijos. Los BONOS M’s forman parte de la estrategia del Gobierno mexicano
para disminuir la vulnerabilidad financiera de este pais a través de la emision de titulos en
moneda local, a tasa fija y a medio y largo plazo, sin ningun tipo de actualizacion del capital.
Los BONOS M'’s se emiten a tres, cinco, siete, diez, veinte y treinta afios®® lo que se puede
observar en su denominacion, por ejemplo los titulos emitidos a tres afios se denominan
BONOS M3. El gobierno coloca estos titulos por medio de subastas con frecuencia mensual.
Los intereses se pagan semestralmente y amortizan el capital integramente al vencimiento.

La evolucién que han tenido estos bonos en el mercado mejicano se puede observar en el
grafico 4.15, el cual nos muestra que el Unico caso en el que se observa un crecimiento
constante en cuanto al volumen en circulacion es el de los bonos a tasa fija en moneda
domeéstica, (Bonos M), lo que no se observa con los titulos restantes, y en algunos casos como
los Bondes, la tendencia es inversa.

Grafico 4.15. Evolucion de los titulos emitidos por el Gobierno y el Banco Central
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de México

El aumento de las emisiones a medio plazo, tasa fija y moneda local, como es el caso de los
Bonos M, se debe al esfuerzo que esta realizando el gobierno de México para disminuir la
vulnerabilidad financiera de ese pais. ademas de lograr emitir titulos con estas caracteristicas,
a partir del 2003 comenzé alargar los plazos de vencimiento de estos titulos. EI mayor volumen
de Bonos M se encuentran en el medio plazo, ya que en promedio el vencimiento de los Bonos
M es de seis afios. Sin embargo, existen emisiones de estos Bonos M hasta los veinte anos.
Los BONOS M’s a tasa fija son los titulos con mayor volumen en circulacion en el mercado,
como se puede observar en el Cuadro 4.10. que se encuentra al final de este apartado. Estos
titulos representan el 31% del total en circulacion en el mercado interno de instrumentos
emitidos por entidades gubernamentales.

% Los BONOS M a treinta afios se emitieron en el mercado en octubre del 2006.
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BoNOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL DENOMINADOS EN UNIDADES DE INVERSION
(UDIBONOS).

Los UDIBONOS son Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de
Inversion (UDIs). Las UDI es una unidad de cuenta cuya variaron porcentual corresponde a
corresponde a la variacién del indice de Precios de Consumidor, es decir que estos el nominal
de estos titulos se actualiza por la tasa de inflacion de la economia. Los UDIBONOS fueron los
titulos que reemplazaron a los Ajustabonos, los primeros titulos en ofrecer un rendimiento que
protegia al tenedor de variaciones de la tasa de inflacion. Estos bonos se colocan a medio
plazo, pero siempre tienen que ser multiplos de 182 dias. Actualmente existen UDIBONOS que
se emitieron a tres, cinco y diez afios, colocados mediante subastas semanales. Los intereses
son fijos y se pagan cada seis meses. La amortizacidon se paga integramente al vencimiento.
Cuando se liquidan los intereses y la amortizacion, se realiza la conversion de las UDIs a pesos
mexicanos al valor vigente que presenta el dia en que se hace el pago.

4.4.3.3. Emisiones del Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB)

El IPAB es un organismo descentralizado de la Administracién Publica Federal que tiene como
objetivos principales establecer un sistema de proteccion al ahorro bancario, concluir los
procesos de saneamiento de instituciones bancarias, etc. La emisién de titulos por parte del
IPAB se realiza para canjear o refinanciar obligaciones de este organismo y/o aumentar la
liquidez de los titulos que se encuentran en el mercado. Las primeras emisiones se realizaron
en el afio 2000. El IPAB emite tres tipos de titulos: los BPA’s, los BPAT’s y los BPA182. Los
tres titulos se emiten con plazos de tres, cinco y siete afos, y el capital se paga al vencimiento.

Los BPA’s pagan la tasa de interés mas alta que surge de la comparacion de la tasa de interés
de las CETES emitidas a 28 dias y la tasa bruta para Pagarés con Rendimiento Liquidable al
Vencimiento (PRLV)86 a 28 dias. El cupon se paga mensualmente y se colocan en forma
semanal. Los BPAT’s se emiten semanalmente, pagan el interés que surge de las subastas de
los CETES a 91 dias, y el pago se realiza en forma trimestral. Para el caso de los BPA182, el
interés aplicable es el que surge de las subastas de los CETES a 182 dias, y se pagan en
forma semestral. El IPAB emite los BPA182 cada dos semanas.

4.4.3.4. Emisiones de los Estados y Municipios, y Empresas Paraestatales

Los Estados y Municipios y las empresas Paraestatales emiten titulos denominados
Certificados Bursatiles (CBs), cuyas caracteristicas son iguales a los Certificados Bursatiles
emitidos por el sector privado que se describen en el apartado dedicado a las emisiones
privadas Estos titulos se emiten a medio y largo plazo, emitidos en moneda doméstica. Los
CBs de Estados y Municipios se emiten tanto en pesos mexicanos como en unidades de
inversion. Las emisiones en moneda local se emiten con tasa flotante. Los plazos de emision

% Los PRLV son pagarés emitidos por instituciones privadas en el mercado de renta fija. .
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oscilan entre los cinco y los treinta afos. Las empresas paraestatales son empresas que
operan como si fueran empresas del sector privado, pero que son controladas por el gobierno.
Estas empresas emiten CBs con plazos que oscilan entre los dos y los veinte afios en pesos
mexicanos. En su mayoria se emiten con tasa flotante aunque también existen en el mercado
emisiones cupén cero y con tasas fijas. Ademas, las empresas paraestatales emiten los
Pagarés de Indemnizacion Carretera (PIC) que son titulos a largo plazo denominados en UDlIs.
Si bien aun existen PIC en circulacion, estos titulos a partir del 2003 dejaron de emitirse, siendo
reemplazados por los Certificados Bursatiles de Indemnizacion Carretera Segregables (CBICs),
que tienen las mismas caracteristicas que los PICs, pero son susceptible de ser segregados.

4.4.3.5. Mercado primario

La forma de colocacién de los titulos publicos se realiza mediante subasta de valores. Las
instituciones que estan autorizados a participar en las subastas publicas son: los Bancos,
Casas de Bolsa, Companias de Seguros, de Fianzas y Sociedades de Inversion. Luego, estas
instituciones distribuyen los titulos adquiridos entre el publico. Adicionalmente el Banco de
México, que es el agente Unico de colocacion y rescate de valores gubernamentales, puede
autorizar a otras entidades a presentarse en las subastas publicas.

En cuanto al tipo de subasta, depende del instrumento que estemos hablando. En la actualidad
todos los instrumentos emitidos por el Gobierno Federal se subastan a precio multiple, es decir,
la tasa asignada sera la solicitada por el demandante en su postura, excepto BONOS M’s que
se colocan a tasa unica. Los BREM’'S se subastan a precios multiples también, pero existe la
opcion por parte del Banco de México de realizar subastas iterativas, es decir, se van
asignando los valores a la tasa marginal solicitada por los intermediarios hasta agotar el monto
subastado. A diferencia de las subastas tradicionales, en las que los demandantes no tienen
informacién del comportamiento del resto de los participantes hasta que se hacen publicos los
resultados, en las subastas iterativas los demandantes tienen informacion de las tasas que van
solicitando los inversionistas.

4.4.3.6. Mercado secundario

Los instrumentos emitidos por el gobierno, asi como los titulos de deuda emitidos por
empresas y bancos se negocian en el sistema BMV-SENTRA Titulos de Deuda. Este sistema
fue creado por la Bolsa Mexicana de Valores en 1995. Dentro del mercado secundario operan
los denominados “formadores de mercado”, instituciones financieras asignadas por el Gobierno
de México, que tienen como objetivo aumentar la liquidez y promover las inversiones en titulos
de deuda publica. En el siguiente cuadro podemos observar un resumen de las caracteristicas
de los titulos publicos, como también el porcentaje que cada uno representa en el total del
volumen en circulacion.
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Cuadro 4.12. Principales caracteristicas de las emisiones publicas internas en México

Organismo Proceso de Frecuencia Moneda de . Pago de Ay 1 Mercado
Emisor Rt emision de emision emision VESE P cupon VgD AT Sl Secundario
Subastas de
Barlcp = BREM valores o Semanal P?SOS Variable Mensual 1 a5 afos Al vto. 13,22%
éxico . mexicanos
privadas
. Subastas de .
Gobierno CETE valores o Semanal o Pesos Al descuento 28diasat 16,18%
Federal . Mensual mexicanos afio
privadas
BOJI-\QIZES Subastas de Semestral Variable Semestral < a b afos
BONDE valores o m;‘fsgrfos Al vto. 10,54%
Gobierno BOI\IIDDES privadas Mensual Variable Mensual 1 a5 afos
Federal
BONOS M Subastas de |  Mensual Pesos Fija Semestral | 3 a 30 afios 30,42% Bolsa
valores o mexicanos Al vio. Mexicana de
; Valores
UDIBONO privadas Semanal UDIs Fija Semestral | 3a 10 afos 5,87%
BPA Semanal Mensual
Subastas de Pesos
IPAB BPAT va!ores o Semanal mexicanos Variable Trimestral 3 a7 anos Al vto.
privadas
BPA182 Quincenal Semestral
Estados, Pesos ) ~
Municipios == mexicanos Variable 5230 afios )
Mensual, Al vio
Empresas Pesos Trimestral y :
P CB Mexicanos y Variable Semestral 2 a 22 afios -
Paraestatales UDIs
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4.4.4. Emisiones publicas externas

En este apartado consideramos como emisiones publicas externas aquellas emisiones del
Gobierno Federal en los mercados internacionales de capitales. Los bonos que se emiten en el
mercado internacional se denominan Bonos Soberanos Mexicanos o United Mexican States
(UMS). Dentro de estos titulos encontramos emisiones en ddlares, euros, libras, liras italianas y
marcos alemanes.

El Gobierno de México emite dos tipos de titulos en doélares estadounidenses: los UMS Global
y las Flotating Rate Notes (FRN). Los UMS Global son los titulos emitidos con el mayor
volumen en circulacion, representan el 76% del total de titulos emitidos en el mercado
internacional por parte del Gobierno de México, como se puede observar en el grafico 4.16. Se
emiten con vencimientos de cinco a treinta afios, cupones fijos que se pagan semestralmente,
y amortizacion al vencimiento.

Menos comunes que los UMS Global son las FRN. Actualmente existen dos tipos de FRN en el
mercado, una de ellas emitida a diecisiete afos y otra a siete afios, y pagan cupones semestral
y trimestralmente respectivamente. Los cupones se encuentran vinculados a la tasa Libor mas
una prima de riesgo, y el capital se amortiza en una unica cuota al vencimiento. Los titulos
emitidos en euros, liras italianas y marcos alemanes se denominan UMS Euro. Estos titulos
pagan cupones fijos anuales o semestrales. Amortizan el capital al vencimiento, y el plazo de
emision varia entre los siete y veintisiete afios. Un resumen de las caracteristicas de los titulos
publicos emitidos en los mercados internacionales se presenta a continuacion.

Grafico 4.16. Volumen en circulacion en los mercados internacionales de titulos publicos
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banamex, 2006

En el cuadro 4.13 se realiza un resumen de las principales caracteristicas de los titulos
externos que emite en gobierno mexicano. Con este cuadro, se completan las emisiones
publicas en circulaciéon para mediados del 2006.
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Cuadro 4.13. Principales caracteristicas de las emisiones publicas externas en México

Organismo Moneda de Tasa Pago de . Mercado

Emisor N emision Cupon cupon e Siteak AT Secundario

UMS . " 5a30 o

Global Dolares Fija Semestral afios 17,43%
Gobierno . : Semestralo | 7y 17 Mercados

FRN Dol Variabl h ’ 0,89 h
Nacional olares anable Trimestral afos L Al vto. Internacionales
Euros o
UMS Euro | Monedas Fija | Semestralo | 7227 | 4 550
Anual afios
Europeas

4.4.5. Emisiones privadas

En México, las emisiones privadas se dividen en aquellas que emiten las instituciones de
crédito, que se denomina titulos de deuda bancaria y aquellos instrumentos que emiten las
empresas privadas no financieras, denominados en el mercado mexicano titulos de deuda
corporativa87.

Las emisiones de las entidades financieras son los Pagarés con Rendimiento Liquidable al
Vencimiento (PRLV), los Certificados de Depdsitos (CEDE), Certificados Bursatiles (CB), los
Bonos Bancarios para el Desarrollo, los Certificados de Participacion®® y Aceptaciones
Bancarias (AB). Dentro de las emisiones corporativas se encuentran los Pagarés Financieros,
los Papeles Comerciales, los Certificados Bursatiles y las Obligaciones. A continuacion se
presenta un grafico de la distribucién de las emisiones en circulacion por tipo de titulo, y al final
de este apartado, un cuadro que resume las caracteristicas de cada uno de ellos.

Grafico 4.17. Volumen en circulacion de los titulos de renta fija privados
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*Incluye: Papeles Comerciales, Aceptaciones Bancarias, CPI y Obligaciones.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banamex Casa de Bolsa, 2006

8 Esta division la obtuvimos de la Pagina de la CNBV, http://www.cnbv.gob.mx/

% Los Certificados de Participacion pueden encontrarse también dentro de las emisiones corporativas.
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4.4.5.1. Emisiones bancarias

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO (PRLVS)

Los PRLVs son titulos a corto plazo, con vencimientos que oscilan entre uno y doce meses.
Son emisiones al descuento, en moneda local, y la colocacién en el mercado puede ser por
medio de oferta publica o privada. Son titulos poco liquidos ya que no cotizan en el mercado
secundario.

BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO

Son titulos de largo plazo que emiten las instituciones de crédito con el objetivo de realizar
programas crediticios. Los Bonos Bancarios se emiten con cupoén variable, referenciado a la
tasa que ofrecen distintos tipos de titulos tanto publicos como privados, como por ejemplo, las
CETEs a tres meses, los PRLV, etc. mas una prima adicional. Estos titulos pueden pagar los
cupones en forma mensual, semestral o anual. Los Bonos Bancarios se emiten a plazos
superiores a tres afos.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Los Certificados de Participacion surgen de un proceso de titulizacion de activos. Son titulos
emitidos por una sociedad fiduciaria sobre bienes, valores o derechos que se afectan en un
fideicomiso. Cuando el fideicomiso esta constituido por bienes muebles se denominan
Certificados de Participacion Ordinarios (CPOs), y cuando estd constituido por bienes
inmuebles, se denominan Certificados de Participacion Inmobiliarios (CPIs). Los intereses son
variables o fijos, y se pagan de forma mensual, trimestral o semestral. El capital se devuelve
integramente al vencimiento o en cuotas parciales. Los Certificados de Participacion se emiten
con plazos superiores a los tres afios, y la forma de colocacion se realiza por medio de oferta
publica o privada.

ACEPTACIONES BANCARIAS (ABS)

Las ABs son letras de cambio giradas por empresas pequefias y aceptadas por una institucion
de crédito a su propia orden, emitidas a corto plazo, con vencimientos entre siete dias y seis
meses. Son titulos emitidos al descuento y en moneda local. Se pueden emitir con cupones
fijos, o variables, referenciado a la tasa de interés de las subastas de las CETEs para el mismo
plazo o a la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE)®. La colocacion de estos
instrumentos se realiza por medio de casas de bolsas o instituciones de crédito.

% La Tasa Interbancaria de Referencia la publica diariamente el Banco de México
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4.4.5.2. Emisiones corporativas

Los titulos emitidos por las empresas no financieras suelen ser emisiones a corto plazo. Dentro
de cada uno de estos titulos se pueden encontrar variantes dependiendo de la garantia que
ofrezcan. A grandes rasgos, podemos dividir las emisiones corporativas en quirografarias y
estructuradas. Aquellas emisiones que estan garantizadas solo por el patrimonio del emisor se
denominan quirografarias. Las emisiones estructuradas son aquellas que cuentan con una
garantia especifica. Dentro de ellas podemos encontrar las emisiones avaladas, afianzadas o
con garantia fiduciaria. Las primeras se refieren a que presentan una garantia de una
institucién de crédito. Las emisiones afianzadas son aquellas que estan avaladas por una
fianza. Aquellas que se emiten con garantia fiduciaria estan garantizadas con bienes muebles,
inmuebles o valores, mediante un contrato de fideicomiso.

PAGARE FINANCIERO

Los Pagarés financieros son emisiones de sociedades andnimas, con vencimientos entre uno y
tres afios. Pagan intereses variables con frecuencia mensual o trimestral, y estan emitidos en
moneda local. Estos titulos pueden presentar garantia quirografaria o avalada.

PAPEL COMERCIAL

Son titulos emitidos por sociedades anénimas en forma de pagarés. Se emiten al descuento
con plazos que oscilan entre los siete dias y los dos afios, en moneda nacional. La forma de
colocacion es mediante ofertas publicas. Estos titulos pueden estar indizados al tipo de cambio
FIX%, sin embargo, las empresas que emitan estos papeles deben tener cuentas por cobrar en
ddlares o generar flujos en moneda externa que le permita cumplir con estas obligaciones. Los
Papeles comerciales pueden presentar garantia quirografaria, avalada o afianzada.
Actualmente estos titulos no se encuentran en circulacién en el mercado.

CERTIFICADOS BURSATILES CORPORATIVOS (CBS)

Los CBs son titulos relativamente nuevos, ya que las primeras emisiones se realizaron en el
2001. Los CBs tuvieron gran aceptacion por parte del mercado gracias a la flexibilidad en el
disefo. En la actualidad, los CBs son los titulos que cuentan con mayor participacion en el
mercado de renta fija privado. Desde su emision hasta la actualidad han tenido una evolucién
muy importante como se puede observar en el grafico 4.18.

P El FIX es el tipo de cambio calculado y publicado por el Banco de México para operaciones cambiarias en ddlares
americanos al por mayor.
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Grafico 4.18. Evolucion de los montos en circulacion de Certificados Bursatiles
(en millones de Pesos Mexicanos)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banamex Casa de Bolsa, 2006

Estos titulos pueden ser emitidos por S.A., por entidades de la administracién publica,
municipios®', etc. Se consideran titulos de largo plazo, aunque las emisiones deban tener como
vencimiento minimo un afo. Los intereses pueden ser fijos o variables, en este ultimo caso, se
pueden pagarse de forma mensual, trimestral o semestral. Los titulos se amortizan
periddicamente o al vencimiento del titulo. La forma de colocaciéon en el mercado primario se
realiza por medio de subastas publicas o privadas. La amortizacion del capital se paga en
cuotas parciales o integra al vencimiento. Se emiten en pesos mexicanos o en Unidades de
Inversion (UDIs).

OBLIGACIONES

Las Obligaciones son titulos de crédito que representan la participacion individual de sus
tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora. Se emiten a
plazos mayores a tres anos, pagando cupones periddicos. Pueden existir diferentes tipos de
obligaciones: subordinadas, convertibles en acciones, con rendimientos capitalizables,
colocaciones muiltiples y vinculadas al indice de Precios al Consumidor. Las obligaciones se
emiten con cupones fijos o variables, y la garantia de las mismas pueden ser de tres tipos:
quirografaria, avalada y fiduciaria.

MERCADO SECUNDARIO

Al igual que los titulos publicos, las emisiones privadas se registran y negocian dentro de la
Bolsa Mexicana de Valores, por medio del sistema SD Indeval. Las caracteristicas de todos los
titulos privados que se encuentran en circulacion se pueden observar a continuacion.

' Estos titulos los incluimos dentro de emisiones privadas por que de esa forma estan clasificados por parte del Banco
de México.
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Cuadro 4.14. Principales caracteristicas de las emisiones privadas en México

Organismo Emisor Nombre Proceso Emisor Mongd_a,l e Tas'a Pago del cupon Vt.o Amortizacion Mercado Secundario
emision Cupén
PRLV Oferta'pu(tj)llca ° M PPTSOS Al descuento 1a 12 meses
privada exicanos No cotizan en el
Pesos mercado secundario
Moneda local Mexicanos Variable Cupdn cero o mensual 1a 12 meses Al vencimiento
CEDE Oferta publica o
Instituciones Moneda privada Délares o . Al descuento, Trimestral | 7 diasa5
/! Variable ~
financieras externa Euros o Semestral afos
Bonos Bancarios de | Oferta publica o Pesos Variable Mensual, Semestral o > 23 afos Al vencimiento o
Desarrollo privada Mexicanos Anual - cuotas parciales
Aceptaciones Bancarias | Oferta privada M Pgsos Al descuento 7 dias a6
exicanos meses
Pagarés Financieros Variable Mensual o trimestral 1 a 3 afios Al venC|m|er_1to °
. Pesos cuotas parciales
Oferta Publica Mexi
exicanos . "
. 7 diasa 2 Pueden emitirse .
Papeles Comerciales Al descuento afios indizados Bolsa Mexicana de
Valores
Certificados Bursatiles Pesos o UDI F”.a o Cupdn Cero 0 cupones > a 1 afios
Variable periédicos
Instituciones no Ofertari\lj’:(;)gca °
financieras 5 P Pesos Fijao Mensual, Trimestral o o
Pagarés a MP ; . 1 a7 afios
Mexicanos Variable Semestral
Al vencimiento o
N . cuotas parciales
Certificados de Oferta Publica o Pesos Fijao Mensual, Trimestral o > a3 afios
Participacion privada Mexicanos Variable Semestral
o Oferta Publica o Pesos Fijao Cupones periodicos > a3afios
Obligaciones privada Mexicanos Variable
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4.4.5. Conclusién

Comparando las emisiones publicas con las privadas, observamos que los titulos emitidos por
el sector publico representan un 74% del total en circulacién, lo cual nos habla de la
preponderancia de las emisiones publicas respecto las privadas.

A partir de la crisis del Tequila, el Gobierno mexicano tuvo un claro objetivo en relacion a la
gestion de su deuda publica: disminuir la vulnerabilidad financiera desarrollando el mercado
interno de bonos. Este desarrollo tenia como punto de partida emitir deuda en moneda local y a
tasa fija en el medio y largo plazo. Hasta octubre del 2006 las emisiones a tasa fija y en
moneda local no superaban los veinte afios. A partir de esta fecha, se comenzaron a emitir
titulos a treinta afios, con una muy buena aceptacion de los inversionistas en el mercado.

En la actualidad los titulos emitidos en pesos mexicanos y a tasa fijja denominados BONOS
M’s, representan aproximadamente el 30% del total de emisiones publicas en circulacién en el
mercado. El resto de los titulos se emiten con tasa variable, y los UDIBONOS que se emiten
con cupdn fijo, nominados en Unidades de Inversion, la cual es una unidad de cuenta que se
actualiza por la tasa de inflacion de la economia.

En cuanto a las emisiones privadas, se puede observar que las emisiones en de las empresas
no financieras son mayores que las emisiones de las entidades financieras. Un punto
destacable es que el mercado de titulos privados, si bien representa solo un 26% del total de
titulos de renta fija en circulacion, cuenta con una gran variedad en cuanto a las caracteristicas
que presentan los titulos privados.

Un ejemplo de ello son las emisiones de los Certificados Bursatiles, cuyo crecimiento a partir
de las primeras emisiones es muy significativo. Una de las causas de su rapido crecimiento es
la flexibilidad de las caracteristicas de emision, como plazos, cupones, amortizaciéon del capital,
etc. Los Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV) ocupan el segundo lugar
de las emisiones privadas en circulacién. Son titulos a corto plazo que no cotizan en el
mercado.
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Capitulo 5

Estudio comparativo de los
mercados de renta fija emitidos
por el sector publico



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

EL MERCADO DE RENTA
Maria Belén Guercio

FIJA ARGENTINO: ANALISIS INTERNO Y COMPARATIVO

ISBN:978-84-692-3224-8/DL:T-917-2009

5.1. Comparacién del mercado de renta fija de los paises desarrollados

5.1.1. Introduccién

En el apartado anterior se realizé una descripcion de las caracteristicas de los principales
mercados de renta fija del mundo. Entre los paises desarrollados, seleccionamos aquellos que
por su volumen de emisién, asi como de su importancia dentro del mercado, eran de utilidad
para el objetivo de nuestra tesis. Por ello analizamos los mercados de: Alemania, Estados
Unidos, Espafia, Japén y Reino Unido. Las causas de esta seleccién son diversas, pero la
principal es la importancia que tiene cada uno de ellos como centro financiero mundial y como
emisor de activos de renta fija. Para definir que se considera un centro financiero importante,
se utilizaron la base de datos estadisticas del Bank of International Settlement (BIS), en la cual
se observé la proporcion de activos de renta fija en circulacion en relacién al conjunto de
paises, y se seleccionaron los que mayor cantidad de titulos de renta fija emiten en el mercado,
afiadiendo en este caso ademas a Espafia. Estos cinco paises emiten aproximadamente el
67% de los titulos en circulacién de todo el mundo. Esto se puede observar en el grafico 5.1.
cuyos datos corresponden a junio del 2006.

Gréfico 5.1. Volumen en circulacion de titulos de renta fija
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, 2006

Por otro lado, para poder medir el tamafio del mercado de renta fija en términos relativos se
utiliza el ratio volumen en circulacion de titulos de renta fija sobre PIB. Esta informacion la
recogemos en el cuadro 5.1, en el cual se puede observar que el mercado mas grande en
términos de volimenes de emisién es Japon, pero ademas, es el pais en donde los titulos
emitidos por el sector publico representan una amplia mayoria en relacion a los demés paises.

El mercado norteamericano presenta un ratio elevado de volumen en circulacién/PIB, pero le
corresponden principalmente a las emisiones privadas, al igual que Espafia, Alemania y Reino
Unido. Ademas del volumen de titulos en circulacién, los paises seleccionados poseen
caracteristicas adicionales que nos motivan a su analisis y descripcion. Alemania es el principal
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centro financiero de la zona euro de la Unién Europea, por su parte, Reino Unido, ademas de
ser uno de los principales emisores de renta fija, es el pais donde se realizan la mayor cantidad
de transacciones del mercado de Eurobonos.

Cuadro 5.1. Volumen de titulos de renta fija emitidos por el sector publico
(%del PIB 2006)

Volumen en circulacion Volumen en
czlrfiégttz) de tl’tu_l_os de renta circulgci_c’;n de titulos

fija/P1B publicos/PIB
Japon 4.300.000 208,3% 161,2%
Estados Unidos 13.200.000 191,4% 45,9%
Espafia 1.200.000 167,7% 41,3%
Alemania 2.900.000 157,6% 48,1%

Reino Unido 2.300.000 126,9% 34%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, 2007 y del WDI, 2007

Estados Unidos es el pais que mas titulos de renta fija emite en el mundo, tanto puablicos como
privados. Como se pudo observar en el grafico 5.1, el 40% de las emisiones en circulacion de
todo el mundo. Sin embargo, en términos de PIB, se encuentra en segunda posicion, luego de
Japén. Espafia se incluye dentro de este esquema por ser uno de los paises que mas titulos de
deuda en circulaciéon emite dentro de Europa, por su homogeneidad en las caracteristicas de
emisioén de los titulos de renta fija, por estar la investigacion fisicamente situada en este pais, y
por la proximidad en términos comerciales que Estafa tiene con el pais objeto de nuestro
estudio.

A continuacion se realiza un resumen de las similitudes y diferencias de los titulos de renta fija
emitidos por el sector publico de los paises seleccionados, centrandonos en la descripcion de
las caracteristicas de emisién que se realizd en el capitulo 2. En primer lugar se observa la
distribucion de los titulos en el merca