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RESUMEN

El mercado de bonos desempefia un rol importante como fuente de financiamiento y de inversion
para los principales agentes que intervienen en el funcionamiento de una economia. Ademas, posee
beneficios significativos para la mitigacion de riesgos, como posibles descalces de monedas y de
vencimiento. Predominantemente, ante crisis econdmicas internacionales, los agentes econémicos
sufren de estas exposiciones. En vista a ello, se torna fundamental el desarrollo de los mercados de
bonos denominados en moneda local. Por ello, el presente trabajo muestra evidencia empirica sobre
la relacion directa de un marco regulatorio sélido y fortaleza institucional de ciertas economias en el
desarrollo de un mercado de bonos en moneda doméstica. Asimismo, a través de la recopilacion de
data real del mercado de renta fija de algunos paises, y revisada en este trabajo de investigacion, se
verifica que existen paises subdesarrollados que no cuentan con un mercado de bonos amplio y, por

lo tanto, padecen del “original sin”.

ABSTRACT

The bond market plays an important role as a source of financing and investment for the main agents
involved in the functioning of an economy. In addition, it has significant benefits for risk mitigation,
such as currency and maturity mismatches. Predominantly, in the face of international economic
crises, economic agents suffer from these exposures. For this reason, the development of bond
markets denominated in local currency becomes essential. Therefore, this investigation shows
empirical evidence on the direct relationship of a solid regulatory framework and institutional
strength of certain economies in the development of a bond market in domestic currency.
Furthermore, through the compilation of real data from the fixed income market of some countries,
and reviewed in this research, it is verified that there are underdeveloped countries that do not have

a large bond market and, therefore, suffer from the "original sin".
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INTRODUCCION

En los ultimos afios, el mercado de deuda de los paises en via de desarrollo ha crecido
considerablemente, siendo atractivo para los inversionistas por diversas razones. Una de ellas es el
rol protagdnico como segunda alternativa de fondeo para los participantes econdmicos. Otra de sus
bondades es el fomento de mayores oportunidades de diversificacion del portafolio, gracias a su
mayor grado de liquidez y transparencia (Muharam, Ghozali, & Arfinto, 2018).

El desarrollo del mercado de bonos en moneda local de economias emergentes tiene un rol
fundamental en la economia principalmente porque contribuye a la reduccion de los descalces de
monedas y de vencimientos, los cuales pueden conllevar, en contextos de crisis econdémicas, a que
los gobiernos y empresas enfrenten dificultades para hacer frente a sus pasivos en moneda extranjera
y, en el peor de los casos, a que el emisor entre en default. Adicionalmente, contribuye a la
optimizacién de costos de deuda a través del aminoramiento de costos de intermediacién, gracias al

contacto directo entre el emisor y el inversionista (Abbas, y otros, 2020).

Para provocar el desarrollo del mercado de bonos en moneda doméstica de los paises, es necesaria
las condiciones dptimas para una significativa interrelacion entre los emisores, los inversionistas, las
reguladoras, los bancos de inversion y las agencias calificadoras. Una de estas, por ejemplo, es un
grado elevado de fortaleza de las instituciones, que permiten eficiencias en la distribucion de
capitales, mayor informacion simétrica, politicas regulatorias sélidas, y contundencia en el

cumplimiento de las normas.

En ese sentido, el presente trabajo tiene el objetivo de exponer el rol protagénico de dichos agentes
econdmicos en el mercado de deuda, y en particular, evidenciar la relacion directa entre la solidez
institucional de los paises y el desarrollo o crecimiento del mercado de renta fija denominada en
moneda local, a raiz de la importancia que ha tomado esta tarea a nivel global para contrarrestar los

efectos negativos de las crisis financieras internacionales en las economias locales.

La estructura del presente trabajo se compone de la siguiente manera: en primer lugar, en el marco
tedrico se discutira la importancia del mercado de renta fija en la economia, explicando también los
beneficios de poseer un mercado de bonos en moneda local desarrollado. En segundo lugar, se
desarrollarén las principales caracteristicas y funciones de los protagonistas del mercado de deuda.
En tercer lugar, en la seccion de evidencia empirica, se expondrén los resultados de diversos autores
sobre la significancia de la robustez institucional en el desarrollo del mercado de bonos en moneda
domeéstica, y se plasmaran casos practicos de dicha relacion con data real de diferentes economias.

Por altimo, se presentan las conclusiones y recomendaciones del presente trabajo.



I. MARCO TEORICO

En esta seccion, se describird la importancia del mercado de renta fija en la economia, exponiendo
también las bondades de aquellos denominados en moneda local. Ademas, se desarrollaradn los
conceptos y funciones de los principales participantes en el mercado de renta fija!, quienes son
necesarios para generar un mayor desarrollo del mercado de bonos de moneda doméstica.

1. Importancia del mercado de bonos en la economia

El desarrollo del mercado de renta fija en moneda local permite la diversificacion de herramientas de
fondeo corporativo y gubernamental, la eficiente mitigacién de riesgos inherentes a crisis
internacionales (riesgo de moneda y de liquidez, por ejemplo), la disponibilidad de canales para la
distribucion 6ptima de ahorros e inversiones globales, la optimizacion de costos de deuda para las
firmas, entre otras bondades. Inclusive, un mercado de bonos en moneda doméstica solido facilita la
eficacia de politicas fiscales y monetarias. A continuacion, se pretende resumir, en principio, las
bondades de un mercado de bonos desarrollado en general, enfatizando también aquellas presentes

en los instrumentos de renta fija en moneda interna.

1.1. Mercado de renta fija como alternativa de financiamiento
En general, el acceso al mercado de deuda? facilita la diversificacion del fondeo de las empresas,
representando una opcion de cobertura ante fallas de algin canal intermediario (Hattori & Takats,
2015). En referencia al mercado de bonos, de acuerdo con Alan Greenspan, ex presidente del Sistema
de la Reserva Federal, este puede actuar como una via alterna al crédito bancario, especialmente en
tiempos donde los balances de situacion de las entidades bancarias sefialan debilidad financiera
(Hawkins, 2002). En el Anexo 1 se muestra la evolucion de la emision de bonos corporativos en
periodos de ralentizacion del flujo de créditos bancarios en Estados Unidos, donde se observa que los
bonos corporativos contrarrestaron parcialmente el desempefio del crédito bancario interno para los
periodos sefialados, lo que arroja luces sobre el importante rol alternativo de la renta fija ante falencias

del crédito tradicional.

Hawkins (2002) afirma que los bancos recurren al mercado de renta fija para suplementar sus
depositos como fuente de fondeo. Ademas, expone que la emision de bonos subordinados tiene la

ventaja de ser considerada parte del capital Tier 2. De esta manera, este instrumento facilita la

! Los principales participantes en el mercado de renta fija son los emisores, inversionistas, bancos de inversion, reguladores
y agencias clasificadoras de riesgo.

2 El mercado de deuda esta compuesto por el mercado monetario, el hipotecario, el de bonos y el de derivados (Alam, Islam,
& Chy, 2014).



obtencion de una mayor cobertura patrimonial ante diferentes escenarios de estrés, aumentando la

probabilidad de sobrevivencia de la entidad.

No obstante, es importante notar que la combinacién entre bonos y crédito bancario podria
desembocar en aquella estructura de capital que maximice la utilidad de la firma. En linea a esto,
Biatek-Jaworska & Krawczyk (2019) encuentran que el fondeo bancario y el procedente de la emision
de bonos son alternativas utilizadas de forma combinada por algunas empresas polacas para cubrir
pasivos corrientes, escasez temporal de efectivo, y financiar proyectos de desarrollo de largo plazo.
Los autores denotan que las firmas con mayor informacion asimétrica y mayor probabilidad de
insolvencia tienden a adquirir principalmente deuda bancaria versus la ofertada por el mercado de
bonos. Sin embargo, a medida que la informacién asimétrica disminuye, la decisién de fondeo
depende de los costos de transaccion, la flexibilidad y la calidad del crédito (Biatek-Jaworska &
Krawczyk, 2019). Entonces, las caracteristicas peculiares de ambas fuentes de financiamiento rigen
la estructura de capital de los agentes, y la conjuncion de ambas podria llevar a la optimizacion de

beneficios a través de eficiencias en costos, mitigacion de riesgos, entre otros.

De acuerdo con el International Finance Corporation, fomentar la evolucién del mercado de bonos
en moneda local permite la diversificacion de fondeo en la economia, siendo una alternativa ante
bancos y equity markets. Adicionalmente, significa una alternativa al préstamo en moneda extranjera,

reduciendo distintos riesgos (International Finance Corporation, 2021).

Particularmente, el Grupo de los 20° (en adelante “G20”) identifica que uno de los beneficios de un
desarrollado mercado de bonos denominados en moneda doméstica es la basta capacidad que puede
tener para el financiamiento de inversiones en infraestructura (Asian Development Bank, 2019). De
acuerdo con el Banco de Desarrollo Asiético, previo a la crisis financiera global del 2007-2009, el
sector infraestructura ha sido financiado por bancos comerciales y gobiernos. No obstante, tras esta
crisis, estas fuentes perdieron confiabilidad, en un contexto de mayores requerimientos de capital a
los bancos por nueva regulacién para la gestion de riesgos de liquidez y descalces de vencimientos.
Bajo este escenario, el mercado de renta fija en moneda interna funcionaria como una fuente alterna
para el financiamiento de infraestructura, rubro fundamental para el avance de las economias

emergentes (Asian Development Bank, 2019).

3 Conformado por Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Francia, Alemania, India, Indonesia, Italia, Japon, Republica
de Korea, México, Rusia, Arabia Saudita, Sudéafrica, Turquia, Reino Unido, Estados Unidos, y la Unién Europea. Estos
representan alrededor de dos tercios de la poblacion mundial, ademés del 85% del PBI global (Bassot & Szczepanski, 2015).
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A modo de ejemplificar la efectividad de los bonos como medida alterna de fondeo en la economia,
Jiang et al. (2001) afirman que el levantamiento de capitales a través de la emision de renta fija
sustituyo efectivamente la reduccion del crédito bancario estadounidense en el contexto de
inestabilidad bancaria al término de 1980s y principios de 1990s*, donde se presenté una crisis de
liquidez bancaria producto del deterioro del crédito al sector comercial de bienes raices.
Adicionalmente, los autores explican que, a pesar del crecimiento de colocacion de bonos, no se
observaron aumentos en los rendimientos de los bonos corporativos con grado de inversion, lo que

demuestra un buen funcionamiento del mercado de renta fija (Jiang, Tang, & Law, 2001).
1.2. Mercado de renta fija para la eficiencia de costos de deuda

Bolton & Freixas (2000), a través de la propuesta de un modelo de equilibrio entre el acceso al crédito
bancario, al mercado de renta fija y al equity market, concluyen que, con el fin de que los bancos
mitiguen los costos de intermediacion® asociados a la obtencion de fondeo para cumplir con los
requerimientos de capital, acuden al mercado de bonos. En especifico, los autores concluyen que,
ante la subida de los costos de intermediacién, la demanda por el fondeo bancario caera, situacién
contrarrestada por la busqueda de capitales a través de la emision de bonos (Bolton & Freixas, 2000).
En ese sentido, el estudio denota un cierto grado de sustitucion entre ambas opciones de fondeo al

tomar en consideracion medidas regulatorias de capital.

Marshall et al. (2016) estudiaron las decisiones de fondeo empresarial bajo las opciones ofrecidas
por el mercado plblico de deuda®, los préstamos bancarios sindicados’, préstamos bancarios
bilaterales®, y deuda privada no bancaria® usando una muestra de 400 firmas no financieras del Reino

Unido entre 2000 al 2012, donde se evidenci6 una mayor recurrencia al mercado de deuda cuando la

4 Resultado de excesiva oferta de préstamos al sector comercial de bienes raices a raiz de una fuerte demanda especulativa
de este rubro en Estados Unidos. Entre fines de 1980s a inicios de 1990s, la calidad crediticia de estos créditos se deteriord
répidamente por la fuerte reduccion de demanda de espacios comerciales en un contexto de recesion econdmica entre 1990-
1991, lo que resultd en significativas caidas de rentas y precios (Jiang, Tang, & Law, 2001).

5 Si los bancos desean expandir su stock de colocaciones en el mercado, requeriran de la tenencia de mayor capital para
cumplir con los minimos requerimientos de capital exigidos. Esto significa una fuente de costos de intermediacion (Bolton
& Freixas, 2000).

6 Bonos que obligan a las empresas a pagar cupones fijos a lo largo de su madurez y el valor par en su redencion (Marshall,
McCann, & McColgan, 2016).

" Involucran a dos 0 mas bancos que aceptan proveer de fondeo al prestatario, y cada uno de estos es un prestamista directo
dentro del sindicato. Cada sindicato tiene un agente o lider que gestiona todo el procedimiento de la deuda (documentacion,
administracion de los pagos, entre otros). Entonces, el agente mantiene relacion estrecha con los prestatarios y los
prestamistas. El seguimiento y due diligence que realiza el agente reduce la asimetria de informacién entre los involucrados.
El monto del préstamo es normalmente mayor al que se da en un acuerdo bilateral (Marshall, McCann, & McColgan, 2016).
8 Préstamo acordado entre un banco y el prestatario. Este estd sujeto a monitoreo y puede darse una flexibilidad en la
negociacion de la deuda en caso de algun evento de default (Marshall, McCann, & McColgan, 2016).

% La firma obtiene fondeo directamente de inversionistas privados que no estan identificados como bancos, tales como
compafiias de seguros, fondos de pensiones, entre otros grupos privados a través de la emision de bonos. La diferencia con
la deuda adquirida en el mercado publico de capitales es que dicho bono no se registra en este mercado (Marshall, McCann,
& McColgan, 2016).



tasa de interés interbancaria aumenta y el spread entre la deuda de largo plazo y la de corto plazo es
menor, lo que evidencia una preferencia por la adquisicion de deuda en el mercado abierto cuando su
costo relativo es menor al préstamo bancario de corto plazo, y viceversa (Marshall, McCann, &
McColgan, 2016). Esto evidencia el logro de una mayor eficiencia en costos de fondeo empresarial
al acudir al mercado de bonos.

Por ultimo, la presencia de un mercado de bonos de largo plazo en moneda local permite una
eficiencia en la locacion de flujos por la desintermediacion® existente entre emisores y prestatarios.
Esta es una ventaja con respecto al canal bancario, que estd sujeto a exigencias regulatorias, que
pueden significar interferencias en la distribucion eficiente de créditos (Pettis, 2000). Légicamente,
esta relacion directa entre inversionistas y prestamistas origina costos de fondeo relativamente

menores, maximizando a su vez las utilidades de los agentes.
1.3.Bonos como instrumentos de inversion

Jiang et al (2001) afirman que un mercado de deuda desarrollado provee un conjunto de instrumentos
de inversion cuyos beneficios no pueden ser facilmente replicados por otros securities, representando
una herramienta complementaria de diversas alternativas de inversion. Por ejemplo, las compafiias
de seguros o los fondos de pensidn tienen preferencia por la tenencia de instrumentos de deuda con
bajo riesgo cuyos pagos sean estables en el tiempo, caracteristicas no ofrecidas por el equity market
(Jiang, Tang, & Law, 2001). De esta forma, se procura una mayor eficiencia en la movilizacion de

inversiones.

Pettis (2000) menciona que uno de los atributos de un mercado desarrollado de bonos en moneda
local es la amplia oferta de instrumentos de alta liquidez y calidad como vehiculos de ahorro a
inversionistas institucionales. Este mercado tiene la particularidad de permitir que el agente escoja
un nivel de riesgo y el vencimiento 6ptimo de la inversion de acuerdo con su estructura de pasivos
(Pettis, 2000).

Los instrumentos de renta fija ofrecen retornos relativamente seguros, que son potencialmente
mayores que los otorgados por los depdsitos bancarios, y més predecibles que los originados por las
acciones. Por lo tanto, el desarrollo del mercado de bonos permite eficiencias en la distribucion de
los ahorros (International Capital Market Association, 2013). En el caso del esquema de un plan de
pensiones definido, se procuran inversiones cuyos ingresos puedan equiparar obligaciones de largo

plazo, y al acudir a bonos gubernamentales, en ocasiones su oferta no cubre la demanda por estos

10 Relacion crediticia directa entre compaiiias y el mercado de capitales (Abbas, y otros, 2020).



instrumentos (caso del Reino Unido, donde se dio una escasez de oferta de gilts'! de largo plazo,
segn una investigacion de Willis Towers Watson'? en el afio 2012), diferencial que puede ser
cubierto con la emision de bonos (International Capital Market Association, 2013).

Particularmente, un mercado eficiente de bonos denominados en moneda local contribuye al
reequilibrio o rebalanceo global al significar un mecanismo de ahorro desarrollado para las
economias emergentes, de tal manera que reduce la concentracién de inversiones en activos de

mercados avanzados (Asian Development Bank, 2019).

Cabe resaltar que un mercado de bonos en moneda doméstica apoya las principales tendencias que
se derivan del crecimiento financiero y econémico. Por el lado de la inversion, por ejemplo, el
desarrollo del rubro de seguros crea inversionistas institucionales que tienen apetito por activos de

largo plazo, como pueden ser los bonos (International Finance Corporation, 2021).
1.4.Beneficios en la gestion del riesgo

El desarrollo de un mercado de bonos en moneda local genera mayor informacion til de los
participantes y productos, mitigando asi la incertidumbre de las inversiones que desemboca en la
reduccion significativa de precios de los activos financieros (Pettis, 2000). Esta informacion, ademas,
arroja expectativas sobre primas por liquidez, costos de cobertura e inflacion futura. Esta Gltima
variable se estimaria gracias a la curva de tasas del bono publico. También, la curva de rendimientos
y el mercado local de bonos pueden utilizarse para derivar el riesgo crediticio®® del corporativo
(Pettis, 2000).

Segun Pettis (2000), el mercado de bonos bullet en moneda doméstica de largo plazo contribuye al
manejo de crisis financieras y riesgos inherentes, describiendo a estos instrumentos como la probable
fuente de fondeo mas estable a la que se pueden sujetar las corporaciones y gobiernos de economias
emergentes. En particular, Pettis (2000) explica que, en un escenario donde la totalidad de pasivos
sea de corto plazo, el contexto descrito anteriormente fomenta la subida inmediata del costo real de
la deuda, que muy posiblemente sea mayor a los retornos de capital que puedan alcanzar los agentes
demandantes de crédito, lo que provoca un desplome de su calidad crediticia por un considerable

aumento de probabilidad de default. Es relevante detallar que, de acuerdo con Pettis (2000), un

11 Son bonos del gobierno del Reino Unido, asi como también de otros paises, equivalentes a los bonos del tesoro americano
en sus paises (Chen, 2020).

12 Compaiifa lider en el disefio y oferta de soluciones para la gestion del riesgo, la optimizacion de beneficios y la expansion
del poder del capital para fortalecer a las instituciones. Descripcion vista en la pagina web de Willis Towers Watson.

13 Pettis (2000) ejemplifica el calculo de la siguiente manera: suponiendo que el gobierno es un prestatario libre de riesgo,
y presta por cinco afios a una tasa de 13%, mientras un corporativo oferta fondeo a una tasa de 15% por el mismo periodo
de tiempo. A partir de ello, el riesgo de default implica el 2% por afio de riesgo adicional. De esta manera, se puede comparar
el riesgo crediticio entre emisores de deuda (Pettis, 2000).



aumento de la tasa de interés real lleva a fuertes subidas de interés nominal en economias emergentes,
lo que no pasa necesariamente con los niveles de inflacion en el corto plazo*. Por otro lado, Pettis
(2000) sitta el mismo escenario de crisis bajo la existencia de un mercado de bonos en moneda local
con pagos fijos a cinco o diez afios. El autor explica que el aumento de la tasa de interés también
conlleva a un alza en la inflacién®®, acompafiado de una devaluacion de la moneda doméstica del pais
emergente, lo que ocasiona un declive en el costo real de la deuda de larga maduracion, dado que los
pagos son fijos y bajan en términos reales (Pettis, 2000). En base a este razonamiento, Pettis (2000)
concluye que este tipo de instrumentos significa un mecanismo de estabilizacion automaético, ya que,
si bien una crisis externa trae debilitamiento por el lado de los activos de la firma, también puede

reducir la carga de la deuda.

Paralelamente, el G20 reconoce que el mercado de bonos en moneda local desemboca en una
reduccién de dependencia hacia la deuda en moneda extranjera, fomentando la mitigacion de los
riesgos por tipo de cambio, asi como también aumenta la capacidad de una economia para resistir
comportamientos indeseados de los flujos globales de capital en un contexto de crisis (Asian
Development Bank, 2019). Durante la crisis financiera global del 2007-2009, aquellas economias
que realizaron esfuerzos por desarrollar su mercado de renta fija se recuperaron con mayor rapidez,
ya que esta evolucion permitié reducir descalces de vencimiento® y de moneda'” en los balances

gubernamentales y corporativos (Asian Development Bank, 2019).

De igual manera, Turner (2012) afirma que el desarrollo de un mercado de bonos en moneda local
reduce los riesgos de tipo de cambio y el descalce de vencimientos entre activos y pasivos, riesgos
inherentes de una crisis financiera global, via el incremento de crédito en moneda doméstica y a la
oferta de instrumentos de deuda con duracién larga. De esta manera, los hacedores de politica pueden
enfocar su politica monetaria a la estabilizacion de sus economias antes de preocuparse del impacto

en el pasivo de un tipo de cambio a la baja® (Turner, 2012).

14 Pettis (2000) comenta el caso de Brasil, que posee uno de los mercados de renta fija en moneda doméstica mas
desarrollados dentro de las economias emergentes, que alcanzd tasas de interés nominales de alrededor del 50%,
manteniendo un nivel de inflacion entre 1% y 2% entre 1994 y 1999.

15 Pettis (2000) expone los casos de México y Brasil en sus crisis econdmicas entre 1994 y 1999, donde la inflacién fue baja
hasta que sus monedas locales se devaluaron fuertemente, donde a partir de ahi se dio a cabo un disparo de esta variable.
16 |_a significativa dependencia a la deuda de corto plazo expone a los deudores al riesgo de liquidez en caso sus activos no
sean lo suficientemente liquidos (Mehl & Reynaud, 2005).

17 Una notable depreciacion de la moneda local incrementa significativamente el costo de deuda en moneda extranjera
(Jeanneau & Tovar, 2008).

18 Es relevante explicar que una dependencia fuerte a la deuda denominada en moneda extranjera hace imposible la
aplicacidn de politicas macroeconémicas contraciclicas. Ante el incremento de intereses en obligaciones en moneda externa
dada la depreciacién de la moneda local (contexto de crisis financiera global), los gobiernos se ven forzados a incrementar
impuestos o reducir otros gastos ante la recesion econémica. En cuanto a la politica monetaria, estard centrandose més en
sostener el tipo de cambio que en la estabilizacion econémica (Turner, 2012).
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Finalmente, de acuerdo con el Banco de Desarrollo Asiatico, se ha demostrado que aquellos paises
con una razonable estabilidad macroeconémicay un mercado de bonos en moneda local caracterizado
por una alta participacion de inversionistas nacionales son mas inmunes a la volatilidad de capitales
(Asian Development Bank, 2019). En linea a esta afirmacion, Chamon et al. (2004) mencionan que,
para hacer frente a los efectos de la crisis en la estructura de deuda nacional, un objetivo fundamental
de politica de largo plazo es desarrollar un mercado interno liquido para la deuda publica,
especialmente de instrumentos de largo plazo denominados en moneda local (Borensztein, Chamon,
Jeanne, & Zettelmeyer, 2005).

2. Rol de los participantes en el mercado de renta fija
2.1.Emisores

Los emisores en el mercado de deuda generalmente suelen ser los gobiernos, instituciones publicas,
corporaciones multinacionales e incluso instituciones financieras. A través de la colocacién de deuda,
los emisores acceden a fondos para financiar proyectos de inversion, capital de trabajo, entre otros.
Estas fuentes de financiamiento suelen ser de mediano y largo plazo, que conllevan menores costos
financieros respecto a los préstamos otorgados por las instituciones financieras (Marks, 2012). No
obstante, la decision final del emisor para elegir entre financiarse con un banco o a través de la
emision de bonos dependeréa del sistema legal de cada pais, del tamafio de la empresa, de los gastos
asociados a la emision, de la necesidad de reportar informacion financiera, entre otros aspectos (Denis
& Mihov, 2003).

2.2.Bancos de Inversién

Los bancos de inversion son intermediarios directos entre los emisores e inversionistas interesados
en adquirir valores ofertados (Lopez-Aliaga, 2017). En el mercado de deuda, los bancos de inversion

tienen un papel muy importante en el proceso de estructuracion y colocacion de deuda.

En el proceso de estructuracién, el banco de inversion se encarga de gestionar la ejecucion para
garantizar el éxito de la transaccion: recopilando informacién, asesorando al emisor en el
cumplimiento de la regulacion, disefiando la oferta publica de emision, comercializando y
distribuyendo los valores de deuda de los emisores, con la finalidad de asegurar que sean atractivos

para los inversionistas (Weston & Brigham, 2000).
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En el proceso de colocacion, el banco de inversion se encarga de realizar la venta inicial del bono al
adquirir los bonos directamente del emisor. Posteriormente, el underwriter se compromete a su
colocacidn en el mercado secundario con la finalidad de ser adquiridos por inversionistas interesados.
Esta modalidad de colocacion permite trasladar el riesgo al underwriter y facilita el acceso al emisor
a fuentes de financiamiento de forma réapida y segura (Fang, 2005).

Por otro lado, es necesario destacar que los bancos de inversion mitigan la asimetria de informacion
en el mercado de deuda al recopilar la mayor cantidad de informacion del emisor con el propdsito de
evitar que entre en default. Ademas, los bancos de inversién con mayor reputacion tienden a trabajar

con emisores con menor riesgo, con el propdsito de asegurar el éxito de la inversion (CEPAL, 2014).
2.3. Inversionistas

A través de la emision de instrumentos de deuda, los emisores captan recursos de los inversionistas
interesados en adquirir dichos valores, a cambio de que en un plazo determinado el emisor del
instrumento le devuelva al inversionista el dinero prestado mas el pago de intereses previamente
pactados llamados cupén (CFA Institute, 2008). A diferencia de los mercados de capital, los
inversionistas en los mercados de deuda suelen tener un perfil de riesgo mas bajo, quienes, en su
mayoria, se encuentran en busqueda de una inversion que garantice un retorno fijo. No obstante, si
bien los inversionistas del mercado de deuda tienen caracteristicas similares, existen factores que
afectan sus necesidades de inversion como el retorno requerido, el horizonte de inversion y la

tolerancia al riesgo del inversionista.

Los principales inversionistas en el mercado de deuda son los individuales y los institucionales. La
principal diferencia entre ambos es que los primeros invierten su excedente de dinero en bonos para
generar sus propias ganancias mientras que los otros son organizaciones que manejan portafolio de
activos y generan rentabilidad para otros (CFA Institute, 2008). Ademas, es importante resaltar que
los inversionistas institucionales, a diferencia de los individuales, manejan menores cantidades de
recursos para inversion. Entre los principales inversionistas institucionales se encuentran los fondos

de pensiones, compafiias de seguros, private equity y los fondos de inversion.
2.4.Regulador

Un mercado de deuda desarrollado o que se encuentra en via de desarrollo requiere que la regulacién
fomente y garantice buenas practicas entre sus participantes, que se impulse la transparencia de la
informacién entre las partes y se mitiguen las asimetrias de informacion asi como los riesgos
asociados con la emision de la deuda con la finalidad de obtener menores costos de emisién, de atraer

inversionistas y de tener un mercado de deuda eficiente (CEPAL, 2014).
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Ademas, existen dos consensos que definen una regulacion adecuada para que los mercados sean
solidos y competentes. El primero es que el marco regulatorio del mercado de deuda debe fomentar
la disciplina de mercado con el propdsito de proteger a los inversionistas, impulsar la competencia y
reducir los riesgos sistémicos. El segundo se centra en el desarrollo de un apropiado gobierno
corporativo, cuyas buenas précticas recomiendan a los emisores la difusion de informacion

corporativa importante!® (Rojas-Suarez, 2014).

Por altimo, un buen marco regulatorio no es suficiente si no es acompafiado de un marco institucional
solido que salvaguarde los derechos de los emisores e inversionistas y que garanticen el cumplimiento
de los contratos y del estado de derecho. En linea a esto, en el mercado de deuda, los tenedores de

bonos deben estar protegidos ante el incumplimiento de pago de los emisores (Rojas-Suarez, 2014).
2.5. Agencias calificadoras de riesgo

Ademas de un marco regulatorio sélido, para que los mercados funcionen eficientemente y se
incremente la confianza de los inversionistas, es importante contar con una medida que refleje el
riesgo crediticio tanto del emisor del instrumento financiero como del instrumento que se va a emitir.
Las empresas dedicadas a proporcionar estas medidas son las agencias clasificadoras de riesgo,
quienes evallan el riesgo de incumplimiento por parte del deudor a través de un anélisis cualitativo

y cuantitativo de la deuda, otorgandoles finalmente una nota o rating crediticio.

Existen dos roles basicos que las agencias clasificadoras de riesgo deben cumplir. EI primer rol esta
relacionado a otorgar mayor transparencia al mercado mediante la reduccion de la asimetria de la
informacién al comunicar al publico su opinién autdnoma. En ese sentido, la nota asignada por la
clasificadora al bono proporciona al inversionista y al mercado en general, mejores decisiones de
inversion de acuerdo con el riesgo que desean asumir. El segundo rol que cumplen las agencias
clasificadoras de riesgo es que contribuyen a la formacion de precios de los valores transados en el
mercado de capitales, siempre y cuando la informacién sea difundida de manera oportuna para que
permita una adecuada toma de decisiones por parte de los inversionistas (Caballero, Melgarejo,
Mongrut, & Villanueva, 2006).

Actualmente, las agencias clasificadoras mas importantes a nivel mundial son Moody’s, Standard &
Poor’s y Fitch Ratings (Corporate Finance Institute, s.f.), las cuales tienen diferentes metodologias

para clasificar los valores emitidos en los mercados de deuda.

19 Estados financieros actualizados, estructura accionaria, composicion del directorio, entre otros.
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Il. EVIDENCIA EMPIRICA

Con el fin de aproximar la importancia de algunos de los agentes expuestos anteriormente en la
evolucion de un mercado de bonos en moneda local de un pais, en el presente estudio se pretende
mostrar especificamente una relacion cualitativa entre la fortaleza del marco institucional y legal de
una nacion y el desarrollo de su mercado de bonos en moneda doméstica, tomando como base
principalmente a las evidencias expuestas por Burger & Warnock (2006), Asian Development Bank
(2016), Berensmann et al. (2015), y Claessens et al. (2003). En ese sentido, se pretende dar luces de
la relevancia de un ambiente normativo adecuado para la fomentacion del desarrollo de un mercado
de renta fija denominada en moneda doméstica a través del uso de data real que aproxima dichas

variables, y de los recursos bibliograficos mencionados.
1. Revision de literatura

En principio, Lian & Luengnaruemitchai (2005) explican que un marco regulatorio confiable es
fundamental en el acrecentamiento de la confianza de los inversionistas. Este factor seria un
detonante de liquidez en el mercado local. Para complementar, Roldos (2004) argumenta que a través
de la estructuracién de un marco institucional y regulatorio adecuado se puede desarrollar tanto el
mercado de bonos como el bancario. Recordar que los bancos juegan un papel primoridal en el
mercado de deuda local: pueden representar los mas grandes inversionitas o emisores, asi como
también pueden tomar el rol de brokers o underwriters. La fuerte concentracion de entidades
bancarias en el mercado de capitales requiere de medidas regulatorias 6ptimas para evitar la emision
de bonos con fines de reembolsar préstamos, y seguidamente vender estos instrumentos a un asset
manager a precios mas altos que los del mercado (Lian & Luengnaruemitchai, 2005). Con ello, se
evidencia una fuerte relacion entre ambiente regulatorio y eficiencia del mercado de renta fija en

moneda local.

Paralelamente, Berensmann et al. (2015) estudiaron a los posibles determinantes del desarrollo del
mercado de renta fija denominada en moneda doméstica en 27 paises del Africa Subsahariana
mediante analisis econométrico, y llegaron a evidenciar que una de las principales variables
explicativas es la mejor calidad regulatoria del pais y un solido marco legal, ademas del tamafio de

la economia y la amplitud del sector bancario.

Burger & Warnock (2006), a través del anlisis del mercado de bonos en moneda local de 49 paises,
encontrd que los paises con mejor desempefio de la inflacion historica (proxy del ambiente normativo
favorable para el prestatario) tienen un mercado de bonos en moneda local més desarrollado, y se

sostienen menos de bonos denominados en moneda extranjera. Ademas, un sélido marco juridico
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(medido con la variable “rule of law?®) se asocia con un mercado de bonos locales de mayor tamafio
y liquidez, mientras que aquellos paises con mejor marco legal crediticio presentan una mayor cuota

de emisiones de bonos en moneda local (Burger & Warnock, 2006).

Claessens et al. (2003) muestran la evolucion de la participacion de los bonos gubernamentales
vigentes en el PBI de 36 paises (desarrollados y subdesarrollados), clasificandolos por denominacion
de moneda (doméstica y extranjera) al cierre del afio 2000, donde se evidencia que los mayores ratios
se presentan predominantemente en los paises desarrollados. Este hallazgo se debe probablemente al
mejor marco institucional de estos paises y politicas fiscales més sélidas, variables que permiten una
fuerte capacidad de repago y el sostenimiento de una proporcion deuda/PBI mas elevada (Claessens,
Klingebiel, & Schmukler, 2003).

La Porta et al. (1997), a través de un estudio comparativo del ambiente normativo entre 49 paises
subdivididos por su origen legal?, encuentran evidencia de efectos significativos de la salud legal en
el tamafio o amplitud del mercado de capitales interno. Adicionalmente, los autores demuestran una
asociacion entre mayor cumplimiento de la ley, medido con la variable “rule of law”, y mayor
cantidad de empresas domésticas e IPOs per cépita, asi como también mayores ratios de deuda
privada sobre el PBI (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1997).

Otro estudio realizado por Cyn-Young Park (2016) analiza el desarrollo del mercado de bonos en
moneda local de las economias emergentes del continente asiatico a través de variables econdmicas
como la inflacion, el balance fiscal, el PBI, los ratings soberanos, entre otros. Los resultados
obtenidos demuestran que economias con mejor desempefio macroecondmico (crecimiento del PBI,
bajas tasas de inflacion) fomentan las emisiones de bonos en moneda doméstica. Asimismo,
identificaron que paises con instituciones mas sélidas (“rule of law”) y con mejores clasificaciones
soberanas presentan mercados de bonos en moneda domeéstica mas grandes y mayores condiciones
para el crecimiento de emisiones de deuda corporativa y de bonos con vencimientos mas largos (Park,
2016).

Wolff-Hamacher (2006) analiza las emisiones de bonos en moneda local por parte de Instituciones

Financieras Internacionales (en adelante “IFIs)?? en distintas economias emergentes del mundo. En

20 Evaluacion de los inversionistas de distintos paises del marco o ambiente legal donde operan (La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer, & Vishny, 1997).

21 Origen inglés, francés, aleman o escandinavo. En el primero, las leyes son estructuradas por jueces, y seguidamente se
incorporan a la legislacion. Los otros tres, en cambio, nacen de una tradicional normatividad civil, que data del cédigo
legislativo romano (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1997).

22 |_as instituciones financieras consideradas en el paper fueron los siguientes: Banco de Desarrollo Asiatico (ADB), Banco
Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo (EBRD), Banco Europeo de Inversiones (IEB), Banco Interamericano de
Desarrollo (IADB), Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (IBRD) y la Corporacién Financiera Internacional
(IFC).
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primer lugar, encontraron que, al brindar asistencia técnica para reformar el marco legal y regulatorio
de emisiones en el mercado internacional, las IFIs han propiciado el incremento de las emisiones de
bonos en moneda local a inversionistas extranjeros. En segundo lugar, estas instituciones, durante el
proceso de emision de bonos en moneda doméstica, han involucrado a organizaciones financieras
locales, otorgandoles know-how financiero en términos de documentacion y ejecucion para proximas
emisiones. En tercer lugar, encuentran que, si las emisiones de bonos en moneda local preceden a
una posterior emision por parte de gobiernos locales con vencimientos a largo plazo, estas ayudan a
ampliar la “yield curve”, lo cual incrementa la base de inversionistas locales interesados en invertir a
mediano y largo plazo, reduciendo el riesgo de descalce de tasas de interés. Finalmente, descubren
que las emisiones de bonos en moneda local por parte de las IFIs generan un “signal effect”: al ser
emisores prestigiosos en el mercado internacional, contribuyen a fortalecer la confianza en la
estabilidad y seguridad del mercado de bonos interno, atrayendo al mercado de bonos en moneda

local a inversiones y emisores internacionales (Wolff-Hamacher, 2007).

En el 2007, el Grupo de los 8% (en adelante “G8”) encomend6 un Plan de Accion al Banco Mundial
y al Fondo Monetario Internacional que consiste en el disefio de politicas clave para desarrollar el
mercado de bonos en moneda doméstica de economias emergentes. En primer lugar, se impulsa el
fortalecimiento del marco regulatorio y de la regulacion prudencial basada en riesgos a través del
otorgamiento de independencia al regular del mercado de deuda, la implementacion de estandares
internacionales de gobierno corporativo y la incorporacion de capital humano capacitado entre los
participantes en el mercado de deuda local. En segundo lugar, se fomenta la mayor diversificacion
de la base de inversionistas. Esto se logra a través de la reduccion de las barreras de entrada para los
inversionistas internacionales, asi como reformando las politicas de inversion de los sistemas
privados de pensiones, fondos mutuos y empresas de seguros. En tercer lugar, el Plan de Accién
impulsa iniciativas de cooperacion regional que permita desarrollar el mercado de bonos de moneda
local a través de proporcionar sinergias relacionadas a inversiones en la infraestructura del mercado
de deuda (plataformas de negociacidn, servicios de compensacion, liquidacion y custodia, y agencias
de clasificacién crediticia). Finalmente, el Plan de Accidn también impulsa a que las IFIs provean de
asistencia técnica e intercambio de conocimientos a través de talleres o seminarios a los

administradores de deuda, reguladores, inversionistas y emisores con la finalidad de evitar

23 Conformado por los paises con las economias mas industrializadas y desarrolladas del mundo: Canada, Francia,
Alemania, Italia, Japén, Rusia, Reino Unido y Estados Unidos. La Union Europea también cuenta con representacion
politica (German Ministry of Finance, 2017).
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duplicacion de esfuerzos y superposicion de funciones en el mercado de bonos? (German Ministry
of Finance, 2017).

2. Descripcion e interpretacion de la data

Para aproximar una relacion directa entre un marco juridico y regulatorio sélido y el desarrollo del
mercado de bonos en moneda local, se exponen de forma paralela a la evolucion del monto en
circulacion de bonos denominados en moneda local y al comportamiento anual de los indicadores
“rule of law” y “calidad regulatoria” en 13 paises entre los afios 2000 al 2019. De esta muestra, 9 son
economias emergentes sudamericanas. Es importante precisar que, para 2 paises -Italia y Uruguay-,
se usO informacién del Bank for International Settlements, que detalla la moneda de emisién
Unicamente de aquellos bonos colocados en el exterior del pais en el que reside el emisor (mercados
internacionales). El stock de montos arrojados por dicha fuente son las colocaciones estructuradas
por emisores de todo sector (gobierno y privados) al segundo trimestre del 2020. Por Gltimo, para el
resto de los paises, su data se extrajo desde Bloomberg, que arroja montos en circulacién de bonos

activos al término de enero 2021.

Previo a la presentacion de las estadisticas, es imprescindible profundizar en el concepto de “rule of
law”, utilizado por los autores mencionados anteriormente. De acuerdo con Kaufmann et al. (2010),
esta variable refleja las percepciones u opiniones del grado de confianza de los agentes econémicos
hacia las normas sociales, y el nivel de cumplimiento de las mismas. Especificamente, engloba el
grado del cumplimiento de los contratos, de los derechos de propiedad, de la policia y los tribunales,
asi como la probabilidad de delitos y violencia (Kaufmann, Kraay, & Mastruzzi, 2010). De acuerdo
con Burger & Warnock (2006), esta variable permite una interpretacion sobre la solidez institucional

de un pais.

Adicionalmente, también se introducira a la variable “calidad regulatoria” que, en base a Kaufmann
et al. (2010), recoge las percepciones sobre la capacidad del gobierno para formular e implementar
politicas y regulaciones solidas que promuevan el desarrollo del sector privado (Kaufmann, Kraay,
& Mastruzzi, 2010).

Ambas variables cualitativas son reportadas por el proyecto The Worldwide Governance Indicators,
que reporta a nivel agregado e individual indicadores de gobernanza para més de 200 paises. La data

implicada se estructura a raiz de encuestas realizadas por multitud de empresas, ciudadanos,

24 por ejemplo, el G8 ha impulsado la cooperacion regional a través de la World Association of Debt Management Offices
y el Latin American Countries Debt Group (German Ministry of Finance, 2017).
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organizaciones internacionales y otros agentes econémicos de cada uno de los paises estudiados
(Kaufmann & Kraay, 2020). Dicha fuente cuenta con data de estos indicadores desde 1996 al 2019.

A continuacién, se presenta el monto total de emision de bonos, asi como también del perteneciente
al instrumento denominado en moneda doméstica, y sus participaciones en el PBI en dolares a precios
corrientes a octubre 2020 (data més actual arrojada por el Fondo Monetario Internacional):

Tabla 1: Mercado de bonos de la muestra*

(al cierre de enero 2021)
Monto total en circulacién Bonos en circulaciéon en moneda local

Billones de % sobre Billones de % sobre % sobre el
délares el PB! del dolares el PB! mo_nto totfall en
pais del pais  circulacion
Economias
desarrolladas
Bélgica 780 155% 766 152% 98%
Dinamarca 763 225% 591 174% 7%
Espafia 2,000 160% 1,937 155% 97%
Italia** 2,600 141% 2,343 127% 90%
Economias emergentes
Argentina 402 105% 122 32% 30%
Bolivia 30 76% 25 65% 86%
Brasil 1,975 145% 1,848 136% 94%
Chile 289 118% 160 65% 55%
Colombia 241 91% 172 65% 72%
Paraguay 16 44% 2 5% 10%
Peru 263 134% 193 98% 73%
Uruguay** 72 132% 8 15% 11%
Venezuela 110 226% 3 6% 3%

*Corresponden a emisiones de corto y largo plazo.
**Data al segundo trimestre del 2020, extraida de la base de datos del Bank for International Settlements. Informacion
conglomera bonos de corto y largo plazo.

Fuente: Bloomberg (2021), Bank for International Settlements (2020) & International Monetary Fund (2021).
Elaboracion propia.

Burger & Warnock (2006) afirman que un proxy del nivel de desarrollo del mercado de renta fija en
moneda local puede ser el porcentaje que ocupa el monto en circulacién de bonos denominados en
moneda local con respecto al PBI del pais. A partir de ello, se observa que los paises desarrollados
de la muestra perciben tanto un mercado de renta fija total como la denominada en moneda local de
tamafio significativo. Por otro lado, en cuanto a los paises subdesarrollados, solo Brasil y Pert poseen
una amplitud significativa de su mercado de bonos en moneda local en términos relativos. De forma
similar, de la participacion de los bonos denominados en moneda local con respecto al total de bonos
se puede deducir que Brasil, Pera y Colombia son los paises emergentes dentro de la muestra que

pueden manejar de mejor manera la exposicidn por riesgo cambiario. En linea a esto, Burger &
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Warnock (2006) menciona que se necesita un mercado de bonos en moneda local amplio para estar
libre del “original sin”, que trata de la imposibilidad de paises de pedir fondeo en su propia moneda
a fuentes externas (Eichengreen, Hausmann, & Panizza, 2002). Esto implica una excesiva carga de
pasivos en moneda foranea, situacion que se asocia a mayor volatilidad de capitales y fuerte descalce
de monedas en los balances. (Eichengreen, Hausmann, & Panizza, 2002). En base a esta afirmacion

y a las estadisticas mostradas, la mayoria de los paises subdesarrollados aun sufre del “original sin”.

Con la finalidad de visualizar una relacién positiva entre la solidez del marco legal y regulatorio a
partir de las variables rule of law y calidad regulatoria con el desarrollo del mercado de renta fija en
moneda doméstica, se presenta, a continuacion, el contraste entre la evolucion del tamafio relativo
del mercado de renta fija en moneda doméstica (medido como el ratio monto circulante del bono
activo en moneda local sobre el PBI en precios corrientes) y estas variables cualitativas dentro de la

Gltima década para la mayoria de paises subdesarrollados de la muestra y Bélgica (Grafico I):

Graéfico I: Desarrollo del mercado de bonos en moneda local vs. Rule of Law & Regulacion
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Es relevante precisar que las estimaciones del rule of law pueden fluctuar entre -2.5 y 2.5, siendo el
limite inferior un indicador de debilidad del marco juridico (muy poca confianza e inclinacion por el
cumplimiento de las reglas de la sociedad). De la misma manera se comporta el indicador de calidad
regulatoria, donde -2.5 significa una percepcion de poca capacidad del gobierno para formular e
implementar politicas y regulaciones que promuevan el desarrollo del sector privado (Kaufmann &
Kraay, 2020).

Los afios que figuran en el Gréfico | corresponden a los periodos de emision de los bonos en
circulacion denominados en moneda local que hasta el cierre de enero 2021 se encuentran activos.
Especificamente, el monto circulante de bonos activos en moneda doméstica en un afio en particular
es el monto circulante vigente hasta un afio anterior mas la colocacién emitida de ese afio, de manera
gue es una variable stock. Se evidencia que, en el caso de Bélgica, representante de las economias
avanzadas en el grafico, existe armonia sostenida en el tiempo entre la solidez del ambiente
regulatorio y el crecimiento del mercado de renta fija en moneda local. Este contexto se ve soportado
por Burger & Warnock (2006), que encuentra una relacion significativa positiva entre rule of law y
el desarrollo del mercado de bonos denominados en moneda local en base a una muestra de 41 paises,
que indica la tenencia de mayor tamafio del mercado de estos instrumentos en paises con mayor

solidez institucional.

En cuanto a las economias emergentes mostradas, Per( y Brasil resaltan por percibir un crecimiento
sostenido del mercado de bonos en moneda local durante 2010 al 2019. Sin embargo, al cierre de este
afio, Peru cuenta con una puntuacion de -0.49 y Brasil, -0.18, con estimados de calidad regulatoria
de 0.56 y -0.18, respectivamente. Se infiere de estas puntuaciones que estos paises poseen un nivel
bajo de confiabilidad del marco normativo por parte de los agentes econémicos (debilidad
institucional), asi como también una perspectiva relativamente neutra sobre la eficacia del gobierno
para fomentar el desarrollo del sector privado. Entonces, existe una evolucion del mercado de bonos
en moneda local en estos sectores a pesar de una vision deteriorada de la normatividad y la capacidad
reguladora del gobierno para el incentivo al desarrollo econdémico. Se puede concluir que, si estas
economias enfatizan en mejorar su sistema normativo y la efectividad reguladora como motor de
crecimiento, posiblemente puedan converger con mayor rapidez a un grado evolutivo de su mercado
de bonos en moneda doméstica similar al de paises desarrollados. Esta evidencia y conclusion va en

linea con lo medido y explicado por Burger & Warnock (2006).

Por los demés paises emergentes, se denota una relacion positiva entre las variables cualitativas y el
desarrollo del mercado de renta fija en moneda interna. Por ejemplo, en el caso chileno, se observa

una marcada ralentizacién del crecimiento de su mercado de bonos en moneda local desde el afio
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2016 al 2019, mientras las variables rule of law y calidad regulatoria publica sufren un deterioro
sostenido. El caso venezolano presenta un panorama sumamente negativo en lo que respecta al grado
de fortaleza institucional o confiabilidad en las leyes y la capacidad reguladora del gobierno, y
también en su nivel evolutivo de su mercado de renta fija en moneda local. El efecto de estas dos
variables cualitativas se repotencia con la crisis politica y econémica que azota a Venezuela. De la
misma forma, Argentina termina el afio 2019 con una estimacion de -0.49 y -0.43 para los factores
rule of law y calidad regulatoria, mientras que experimenta un ratio comprendido por el monto en
circulacion de bonos activos denominados en moneda local/PBI del 15%. Se visualiza una pobre
confiabilidad en las politicas publicas de regulacién y en la aplicacion efectiva de las normas, que
posiblemente impacte negativamente en la inclinacién del deudor de adquirir fondeo en el mercado

de renta fija en moneda local.

La informacién anual de las variables cualitativas mencionadas y la proporcion de los montos en
circulacion de bonos activos a enero 2021 en moneda local sobre el PBI perteneciente a los demas

paises de la muestra (a excepcion de Italia y Uruguay) se encuentra detallada en el Anexo II.

Finalmente, se puede ver en el Anexo Il que tanto Dinamarca como Espafia reflejan mejores
perspectivas sobre la fortaleza institucional interna y la eficacia de las medidas regulatorias publicas
para el desarrollo del sector privado (Dinamarca en mayor medida). Al mismo tiempo, el volumen
emitido en circulacion de cada uno de estos paises sobrepasa sus respectivos PBIs, lo que indica una
significativa amplitud de su mercado de bonos denominados en moneda local. Esta afirmacion va
acorde con lo hallado por Claessens et al. (2003), que concluye que un mejor marco institucional de
y politicas fiscales mas sélidas permiten una fuerte capacidad de repago, lo que incrementa la
confiabilidad del inversionista y emisor en seguir participando en el mercado de deuda, promoviendo

mayor liquidez.

I11. CONCLUSIONES

La adecuada interrelacion entre los emisores, 1os bancos de inversion, los inversionistas, las entidades
reguladoras y las agencias calificadoras de riesgo fomenta el desarrollo del mercado de deuda de un
pais, a través de la reduccion de la asimetria de informacion, el cumplimiento de requerimientos
normativos que buscan la proteccion del inversionista, la facilitacion y estabilizacion del flujo de
capitales, y otras vias. La aplicacion de metodologias y politicas 6ptimas por parte de bancos de
inversion, reguladoras y agencias calificadoras de riesgo a las que se someten los emisores e

inversionistas puede generar un ambiente sélido institucional, lo que incentivard una mayor cantidad
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de transacciones, y, por ende, una mayor liquidez en el mercado de deuda local, controlando

volatilidades.

La evolucién del mercado de bonos denominados en moneda local fortalece la cobertura de riesgos
de los participantes econémicos, asi como también permite la diversificacion de fondeo, la
optimizacién de costos de deuda, y una mayor disponibilidad de instrumentos de inversiéon con
caracteristicas particulares, entre otros beneficios. La preocupacion de incentivar la fortaleza de un
mercado de bonos en moneda doméstica surgié en algunos paises a partir de crisis financieras
internacionales, que golpearon fuertemente a los pasivos contraidos por empresas y gobiernos

locales.

A través de un analisis cualitativo de la relacién entre la solidez del marco regulatorio publico y
normativo (medidos mediante las variables “rule of law” y “calidad regulatoria”, que aproximan la
fortaleza global de las instituciones) y el desarrollo de mercado de renta fija denominado en moneda
doméstica, se refleja un vinculo directo entre estas variables. Dicho analisis se refuerza con las
evidencias encontradas en referencias bibliograficas y en un caso préactico elaborado en el presente
estudio. Este ejercicio se dio con el fin de plasmar empiricamente la importancia de algunos de los
participantes del mercado de deuda para el desarrollo de la misma.

La limitacion del presente estudio es la ausencia de cuantificacion de impactos de demaés variables
referentes a los roles de los agentes econémicos mencionados anteriormente, cuya utilidad seria la
medicion estadistica de sus efectos sobre el desarrollo del mercado de renta fija tanto en moneda
extranjera como doméstica. En ese sentido, se recomienda la aplicacion de técnicas econométricas
para evaluaciones de impacto para futuras investigaciones, con la finalidad de hallar significancias y
la direccién del efecto (directa o indirecta). Por ejemplo, puede cobrar relevancia el estudio de la
significancia del rating crediticio puesto por las agencias calificadoras de riesgo en el crecimiento
del mercado de bonos locales, o el impacto de ciertas medidas regulatorias en el desarrollo de este en

el tiempo.
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V. ANEXOS

Anexo |

Estados Unidos: cambio porcentual entre periodos de debilidad bancaria

Bonos corporativos

Periodo Préstamo bancario* (Grado de inversion - High
Yield Bond)
2008-2010 -6.4% 243.3%
2019-2020 8.9% 60.1%

* Préstamos al sector privado no financiero.

Fuente: Bank of International Settlements (2019), Federal Reserve Economic Data (2020) & Securities Industry and

Financial Markets Association (2020). Elaboracion Propia.

Anexo |1
Espafia
Monto en circulacion de
Afio de emisién bonos activos en moneda  Rule of Law Calidad regulatoria
local/PBI

2000 0% 1.43 1.29
2001 3% - -

2002 3% 1.26 1.37
2003 2% 1.28 1.34
2004 2% 1.14 1.32
2005 6% 1.13 1.31
2006 8% 1.13 1.18
2007 9% 1.17 1.21
2008 10% 1.19 1.25
2009 13% 1.16 1.19
2010 16% 1.19 1.16
2011 23% 1.20 1.07
2012 28% 1.06 0.95
2013 36% 1.02 0.94
2014 45% 0.95 0.75
2015 62% 0.90 0.81
2016 75% 0.98 1.01
2017 88% 1.01 0.94
2018 96% 0.97 0.95
2019 111% 0.98 1.05

Fuente: Bloomberg (2021), Worldwide Governance Indicators (2020) & World Bank (2019). Elaboracién propia.
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Dinamarca

Monto en circulacion de

Afio de emision bonos activos en moneda  Rule of Law Calidad regulatoria
local/PBI

2000 1% 1.84 1.78
2001 1% - -

2002 1% 1.92 1.76
2003 1% 1.96 1.77
2004 1% 1.95 1.76
2005 3% 1.95 1.65
2006 3% 2.00 1.80
2007 3% 2.01 1.93
2008 9% 1.97 1.87
2009 10% 1.92 1.88
2010 10% 1.90 1.88
2011 13% 1.92 1.91
2012 20% 1.87 1.81
2013 19% 1.90 1.81
2014 43% 2.10 1.69
2015 59% 2.04 1.73
2016 65% 1.91 1.58
2017 83% 1.86 1.62
2018 93% 1.83 1.64
2019 150% 1.90 1.57

Fuente: Bloomberg (2021), Worldwide Governance Indicators (2020) & World Bank (2019). Elaboracion propia.
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Bolivia

Monto en circulacion de

Afio de emisién bonos activos en moneda  Rule of Law Calidad regulatoria
local/PBI

2000 0% -0.39 0.04
2001 0% - -

2002 0% -0.40 -0.06
2003 0% -0.45 -0.08
2004 0% -0.68 -0.20
2005 0% -0.76 -0.69
2006 0% -0.85 -0.89
2007 0% -0.83 -0.98
2008 0% -0.97 -0.87
2009 0% -1.11 -0.88
2010 2% -1.02 -0.80
2011 2% -0.98 -0.76
2012 2% -1.02 -0.82
2013 2% -1.05 -0.78
2014 3% -1.06 -0.87
2015 3% -1.14 -0.89
2016 4% -1.20 -0.92
2017 4% -1.21 -0.90
2018 4% -1.15 -0.91
2019 61% -1.12 -0.99

Colombia

1996 0% -0.75 -0.11
1998 0% -0.64 0.00
2000 0% -0.89 0.10
2001 0% - -

2002 0% -0.72 0.03
2003 0% -0.70 -0.09
2004 0% -0.69 -0.05
2005 0% -0.62 0.01
2006 0% -0.51 0.10
2007 1% -0.44 0.24
2008 7% -0.40 0.26
2009 14% -0.39 0.15
2010 12% -0.31 0.25
2011 17% -0.26 0.36
2012 25% -0.35 0.40
2013 25% -0.41 0.40
2014 29% -0.29 0.50
2015 39% -0.27 0.47
2016 44% -0.28 0.40
2017 46% -0.36 0.34
2018 46% -0.41 0.32
2019 49% -0.42 0.40

Fuente: Bloomberg (2021), Worldwide Governance Indicators (2020) & World Bank (2019).
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Paraguay

Monto en circulacion de

Afio de emisién bonos activos en moneda Rule of Law Calidad regulatoria
local/PBI

2000 0% -1.01 -0.82
2001 0% - -

2002 0% -1.10 -0.57
2003 0% -1.03 -0.72
2004 0% -1.00 -0.73
2005 0% -0.98 -0.85
2006 0% -0.98 -0.69
2007 0% -0.97 -0.59
2008 0% -0.93 -0.52
2009 0% -0.88 -0.44
2010 0% -0.86 -0.36
2011 0% -0.84 -0.37
2012 0% -0.85 -0.32
2013 0% -0.81 -0.31
2014 0% -0.67 -0.28
2015 0% -0.69 -0.27
2016 1% -0.73 -0.30
2017 1% -0.65 -0.23
2018 2% -0.52 -0.08
2019 3% -0.56 -0.20

Fuente: Bloomberg (2021), Worldwide Governance Indicators (2020) & World Bank (2019). Elaboracion

propia.
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