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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo
mostrar que un sistema financiero bien
equilibrada necesita mercados de
deuda y un mercado de deuda publica
casi siempre juega un papel central en
este tipo de mercados. Es desde esta
perspectiva que este documento se
examina las cuestiones de politica que
los gobiernos y los bancos centrales se
enfrentan en el desarrollo de los
mercados de bonos. El debate plantea
cuestiones y dilemas politicos de todo
el espectro de politicas fiscales,
monetarias y financieras. Se pretende
mostrar las principales tendencias en

1 Articulo elaborado en el marco del desarrollo del
programa de Doctorado en Ciencias Econdmicas y
Sociales en la Universidad del Zulia, Venezuela.
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los ultimos afios, asi como el valor
estratégico de los mercados de bonos
y los principales impedimentos para su
desarrollo. También se debe revisar
las estrategias de endeudamiento del
gobierno

Abstract

This paper aims to show that a well-
balanced financial system needs debt
markets and a public debt market
almost always plays a central role in
these markets. It is from this
perspective that this document policy
issues that governments and central
banks faced in the development of the
bond markets is examined. The debate
raises questions and dilemmas
politicians across the spectrum of
policies fiscal, monetary and financial.
It aims to show the main trends in
recent years, and the strategic value of
the bond markets and the main
obstacles to its development. It should
also review strategies government
borrowing.
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Introduccién

¢ Por qué deberian los Gobiernos emitir Bonos en sus propios mercados? La razon
es simple, histéricamente el Bono ha sido mas atractivo o factible en comparacion
con otros métodos de financiacion. Bajo regimenes altamente regulados
financieramente prevalecientes en la década de 1980, los gobiernos de muchos
mercados emergentes podrian satisfacer gran parte de sus necesidades de
préstamos simplemente obligando a los bancos locales a tener el papel del
gobierno, usualmente para cumplir con los exigentes requisitos de reserva. En
muchos paises, la inflacion es "financiada" parte del déficit publico. El
endeudamiento externo parecia una alternativa atractiva un mundo anterior de
tipos de cambios fijos. Pero tales métodos de financiacion fueron socavados por la
progresiva liberalizacion de los mercados financieros y de los flujos de capital, por
la adopcion de politicas antiinflacionarias y para moverse a los tipos de cambio
mas flexibles. Los gobiernos fueron cada vez mas obligados a pedir prestado a los
mercados nacionales.

Sin embargo, también hay una razén mas profunda. Un sistema Financiero bien
equilibrado necesita mercados de deuda y los mercados de bonos de gobiernos
juegan un papel central en dichos mercados. Es desde esta perspectiva que este
documento examina las politicas de emision que los Gobiernos y los Bancos
Centrales enfrentan el Desarrollo de los Mercados de Bonos?. El debate plantea
cuestiones y dilemas politicos de todo el espectro de politicas fiscal, monetario y
financiera. En muchos casos, los mercados de bonos se ven frenados por las
regulaciones gubernamentales o practicas oficiales que perjudican los mercados.
Reformas importantes han tenido lugar en muchos mercados emergentes, y varios
de ellos han establecido programas para nuevas reformas. Pero en cierto modo

los resultados han sido bastante decepcionante: a pesar de un gran aumento en la

2 Muchos de los detalles de los Paises en este trabajo se han extraido desde los documentos
nacionales de este volumen (que aparece en las referencias).
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emision, la liquidez del mercado no se ha desarrollado tanto como se habia

esperado.

El documento esta organizado de la siguiente manera. Seccién 2 describe el valor
estratégico de los mercados de bonos y considera algunos impedimentos
principales para su desarrollo. Seccion 3 examina el papel de las estrategias de
endeudamiento del gobierno. También considera las posibles implicaciones de la
financiacion de los enormes incrementos en las reservas de divisas en muchos
paises (especialmente en Asia). Las mejoras en la estructura de la deuda interna
se consideran en la seccion 4. Seccion 5 resume los pasos que se pueden tomar
para fomentar un mercado de deuda publica profundo y liqguido. Cémo ampliar la
base de inversionistas y emisores se examina en la seccién 6. El desarrollo de los
mercados de bonos representa un gran desafio para los bancos, y esto se discute

en la seccién 7 y para finalizar la seccion 8 las conclusiones.

Material y métodos

La metodologia del presente documento es caracter no experimental, descriptico y
prospectivo, implicando el uso de investigaciones empiricas y teéricas para
analizar y estudiar la consecuencia de desarrollar un mercado de valores
gubernamentales y tener claro cuales son los objetivos que se pretende alcanzar
con el mismo. Ademas de la descripcion de las condiciones exdgenas y/u
endogenas que afectan el desarrollo del mercado de deuda.

Resultado y discusion

El Valor Estratégico de los Mercados de Bonos

Los mercados de bonos son fundamentales para el desarrollo de un sistema
econdmico eficiente®. La razén fundamental es que ayudan a hacer que los
mercados financieros sean mas completos mediante la generacion de tasas de

interés de mercado que reflejen el costo de oportunidad de los fondos a una

8 Herring and Chatusripitak (2001) proporcionan una exposicién convincente de la importancia de
los mercados de bonos.
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amplia gama de vencimientos. Esto es esencial para las decisiones de inversion y

financiacion eficientes. La ausencia de tales mercados restringe las posibilidades
de inversion. Por ejemplo, si las empresas u hogares son incapaces de financiar la
adquisiciébn de activos a largo plazo con deuda a largo plazo, entonces sus
decisiones pueden estar sesgados en contra de la inversion a largo plazo. Y si las
inversiones a largo plazo, sin embargo, se financian con deuda a corto plazo,
entonces los prestatarios estaran expuestos a descalces importantes entre sus
activos y sus pasivos. Por otra parte, si las empresas intentan compensar la falta
de un mercado interno de bonos por préstamos en los mercados internacionales
de bonos, pueden exponerse a excesivo riesgo cambiario. Ademas, como los
mercados de bonos se vuelven mas liquidos, la cobertura de los riesgos de

vencimiento se vuelve mas barata y mas fiable.

Una segunda razon es que el desarrollo de los mercados de bonos puede evitar la
concentracion de la intermediacion de los bancos. Es mejor distribuir el riesgo de
las empresas en los mercados de capital, en lugar de concentrar todo el riesgo de
las empresas en el sistema bancario. Tal concentracién de riesgo, sin duda,
acentuo la crisis asiatica 1997-1998. También hay un problema de gobernabilidad
gue puede ser muy importante en los paises donde los bancos son las entidades
del sector publico o en los que estan sujetos a una "orientacion" oficial para invertir
en proyectos "socialmente deseables”. Analizando el desempefio de los bancos
del sector publico de la India, Patil (2001) sostiene que una manera de limitar el
crecimiento de los activos improductivos es frenar el crecimiento de los depdsitos
bancarios, fomentando a los hogares a cambiar sus ahorros en instrumentos del

mercado de capitales.

Una tercera razon es que los mercados de bonos pueden proporcionar una guia
atil para el establecimiento de la politica macroeconémica. Debido a que los
mercados de bonos reaccionan rapidamente a las decisiones politicas, las
politicas pueden ser ajustadas en una etapa temprana. Los gobiernos pueden

enviar un mensaje claro e inmediato sobre la sostenibilidad de sus politicas
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fiscales. El impacto politico de mayores tasas de los bonos puede ser mayor

cuando las hipotecas de hogares estan vinculados a las tasas de los bonos: los
votantes no se suelen acoger un mayor endeudamiento publico si esto significa
que tienen que pagar mas por sus hipotecas. Una disciplina similar se ejerce sobre
la politica monetaria. Expansion monetaria excesiva puede empeorar las
expectativas de inflacién y subir las tasas a largo plazo. En mercados con bonos
indexados a la inflacién, la diferencia entre los rendimientos de dichos bonos y los
bonos nominales clasicos de la misma madurez ofrece una simple medida de las
expectativas del mercado de la inflacion que puede cambiar inmediatamente en
respuesta a las decisiones politicas. Estos "mensajes” de mercado pueden tener

un efecto saludable en el debate politico*.

Una dltima razén es que los mercados de deuda liquidos ayudan al
funcionamiento de la politica monetaria. Un mercado monetario que funcione bien
es esencial para la buena transmisién de la politica que se mueve en un marco

que es cada vez mas dependiente de los instrumentos indirectos de control.

¢,Cuales son los obstaculos para el desarrollo de los mercados de bonos?

Los factores citados generalmente entendiendo la manera del desarrollo del
mercado de bonos a menudo sugieren algunas deficiencias en las politicas del
gobierno en lugar de cualquier razon intrinseca, ¢Por qué tales mercados no
podrian desarrollarse? Una serie de estudios recientes han tratado de examinar
empiricamente por qué los mercados de bonos se desarrollan en algunos paises
pero no en otros. Aunque las conclusiones decisivas aun no son posibles, varios

sugieren que las politicas han sido importantes®.

4 Sokoler (2002) cita la experiencia de Israel en 2001, cuando un aumento sustancial en la
necesidad de endeudamiento del gobierno condujo a un aumento sustancial de la tasa de largo
plazo, con consecuencias inmediatas en el mercado hipotecario, donde las tasas siguieron la tasa
de largo plazo. Y concluye, "el’ bill' al gobierno era “presented' inmediatamente.

5 Ver, ejemplo, Burger and Warnock (2002).
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El primer factor es una historia de inflacion alta y variable, lo que perjudica la

demanda de papel en moneda local. En muchos casos, esto ha ido de la mano
con una marcada volatilidad del tipo de cambio. Estos factores a menudo han
hecho que incluso los tipos de interés a corto plazo han tenido que estar muy por

encima de los niveles prevalecientes en los mercados internacionales.

Este fendmeno ha sido especialmente notable en América Latina: las tasas eran
altas en términos reales (especialmente en Argentina y Brasil). Cuando el
diferencial entre las tasas locales nominales y las tasas de interés en dolares es
grande y cuando los participantes del mercado esperan que los movimientos
previsibles del tipo de cambio no compensen este diferencial, es obviamente la

tentacion de endeudarse en délares.

Aun teniendo en cuenta las devaluaciones periddicas, los préstamos denominados
en doélares podrian haber sido significativamente mas barato en algunos paises.

Esto habria sido cierto para la mayor parte de América Latina, Europa Central.

El segundo impedimento es un sistema de controles que restringe el mecanismo
de precios en la asignacion de fondos. Esto puede implicar: controles de tasas de
interés; la fijacion de precios (Precios de no-mercado) de los préstamos; Arreglos
de "mercado cautivo" que obligan a las instituciones financieras locales para

comprar bonos del gobierno®

La tercera de las principales razones de la falta de un mercado de bonos es la
estrechez de la base inversora local. Parte de esto refleja el comportamiento del
consumidor. El ahorro no bancario de los hogares, por ejemplo, han entrado en las

propiedades o el patrimonio, en lugar de en los bonos. A menudo, esto refleja una

6 La eliminacion de la "inversion obligatoria por las instituciones financieras en bonos del sector
publico es un requisito previo para la creacién de un mercado primario y secundario activo... no fue
hasta esta medida entré en vigor la reforma que los mercados de la primaria y la secundaria en
Japon irrumpieron en la vida". Ver OCDE (1995).
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comprension inadecuada de los beneficios de la diversificacion que los bonos

ofrecen en entornos de baja inflacion por lo general el aumento en el valor cuando

los valores de la propiedad y de capital caen’.

Pero la estrechez de la base de inversionistas locales en parte también refleja una
relativa falta de inversores institucionales. Los activos administrados por
inversionistas institucionales son mucho mas pequefios como proporcién del PIB
en los mercados emergentes que en los principales paises industriales. Los
inversores institucionales que se necesitan para mantener la deuda a largo plazo
pueden jugar un papel importante en el desarrollo de los mercados de deuda.
Ademas, a menudo hay una falta de cultura de inversién de renta fija en los
hogares; fondos de inversion (es un vehiculo eficiente para la inversion personal a
pequefia escala) a veces se ven obstaculizados por diversos reglamentos. Pero la

situacion en los mercados emergentes esta cambiando.

Incluso cuando el saldo vivo de bonos crece, diversas politicas oficiales menudo
inhiben la liquidez. Ciertas disposiciones reglamentarias a menudo inhiben la
negociacion activa por parte de inversores institucionales. Debido a que los
inversionistas de largo plazo, como los fondos de pensiones de las compaiiias de
seguros, no tienen la misma necesidad de liquidez como muchos otros
participantes en los mercados financieros, Ellos estdn bien situados para el
comercio mediante la compra de bonos iliquidos que se han vuelto relativamente
baratos (ganando la prima de liquidez) y vendiendo emisiones de gran liquidez. Tal
actividad podria hacer que los mercados de bonos en su conjunto sean mas
liquidos. Pero tal negociacion no parece suceder en la mayoria de los mercados.
Una razén importante para esto es al parecer la ausencia de los hacedores de

mercados®. Debido a que la contabilidad de costos histérica significa que las

7 Varios de los bancos centrales que se reunieron en el BIS en diciembre de 2001 tomé nota de la
importancia de los esfuerzos para educar al publico sobre el valor de las inversiones en bonos.

8 Para un resumen de las practicas actuales de ajuste al mercado, véase la Tabla 7 en Mohanty
(2002).
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pérdidas o ganancias se registran sélo en el comercio, el comercio evita a menudo

razones de contabilidad (para no reportar una pérdida). La experiencia de varios
paises fue que los bancos comerciales se convirtieron en comerciantes mas
activos una vez que estaban obligados a ceder al menos parte de su cartera al

mercado.

Los inversores institucionales podrian responder de la misma manera. En muchos
paises, las instituciones de ahorro disefiadas para los pequefios ahorradores -y
que tienen una proporcidn significativa de los bonos del gobierno- también son a
menudo exentos de las reglas a precio de mercado que se aplican a los bancos.
Otra regla que puede inhibir la liquidez es la prohibicion (o el desaliento) en la
venta en corto de los bonos del gobierno. La razén aparente de dichas normas es
limitar el apalancamiento, y asi contener los riesgos sistémicos. En la practica, sin
embargo, a menudo reflejan un deseo de aislar el sistema financiero de los golpes
y, a veces un deseo del gobierno como prestatario para mantener las tasas de

interés a largo plazo por debajo de su equilibrio del mercado.

Disposiciones fiscales también pueden hacer que los mercados sean menos
liquidos. Los impuestos sobre la transferencia de instrumentos financieros -incluso
a tasas muy pequefias- van en contra del comercio frecuente. Los impuestos de
las ganancias de capital sobre los instrumentos que deben tener una alta rotacion
reducen los incentivos para el arbitraje, y asi hacen que los mercados sean menos
liquidos. La retencién de impuestos sobre los no residentes (y complejos

procedimientos para su eventual reembolso) también inhibe la liquidez.

Las decisiones Financieras del Gobierno y el Banco Central
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Financiamiento del Endeudamiento del Gobierno

Las decisiones del Gobierno sobre su propia estrategia de endeudamiento tienen
un impacto importante en el desarrollo de los mercados de deuda locales. Es poco
probable que los mercados de bonos locales se desarrollen si los gobiernos se
basan tanto en la deuda de corto plazo, como cuando piden prestado a largo plazo
en los préstamos en moneda extranjera. El caso contrario de una fuerte
dependencia de los préstamos a corto plazo es que el uso de la financiacién a
corto plazo para inversiones a largo plazo expone el prestatario a una mayor tasa

de interés, asi como los riesgos de refinanciamiento.

¢, Qué pasa con el recurso de los préstamos en moneda extranjera? ¢ Deberian los
gobiernos endeudarse en el extranjero en moneda extranjera 0 en caso de pedir
prestado en el pais en moneda nacional?® Aungue no hay reglas concretas y
rapidas, dos enfoques analiticos a esta pregunta sugieren que es mas prudente

gue los gobiernos dependen de deuda emitida en moneda local.

El primer enfoque es la perspectiva del balance: la moneda de denominacién de
los pasivos del gobierno deberia depender de la moneda de denominacién de los
activos del gobierno. Este enfoque fue implementado por primera vez de forma
explicita por Nueva Zelanda, donde se hizo un esfuerzo para relacionar la gestion
de la deuda publica a un balance del gobierno general, que abarca no sélo los
activos y las deudas financieras, sino también a los activos fisicos (por ejemplo,
escuelas, carreteras, etc.) y las obligaciones futuras (por ejemplo, las pensiones).
Ver Anderson (1999). La logica de este enfoque es que solo el endeudamiento
destinado a la adquisiciobn de activos en moneda extranjera (por ejemplo, la
explotacion de los recursos naturales, etc.) debe ser denominado en moneda

extranjera.

° No hay, por supuesto, una correspondencia uno a uno entre localidad y divisa de denominacion:
la deuda en moneda extranjera puede ser emitido en el pais, ya la inversa. Pero hay una amplia
correspondencia en la mayoria de los paises de mercados emergentes.

REICE Vol. 4, No. 7, enero-junio 2016 ISSN: 2308 — 782X

Pagina | 135



Revista Electrénica de Investigacion en Ciencias Econémicas
Facultad de Ciencias Economicas, UNAN-Managua
Desarrollo del mercado de valores gubernamentales: Principales objetivos

El segundo método consiste en comparar las consecuencias macroeconomicas de
diferentes estrategias de endeudamiento. La principal diferencia macroeconémica
entre el endeudamiento interno y externo en el corto plazo es que el
endeudamiento del gobierno local empuja hacia arriba las tasas de interés
internas, y asi desplaza a endeudamiento del sector privado (quizas obligando al
sector privado a endeudarse en el exterior). En el corto plazo, el endeudamiento
externo tiende a evitar este efecto crowding out. Sin embargo, con el tiempo, los
pagos se elevan, ejerciendo una carga deflacionaria en la economia. Este patron
de beneficios a corto plazo y los costos a largo plazo ha tentado a muchos
gobiernos a confiar demasiado en el endeudamiento externo, y esto a menudo ha
hecho que los gobiernos y sus electorados sean demasiado complacientes sobre
el tamafo del déficit fiscal. Para asegurar que las consecuencias desagradables
de endeudamiento pesado del gobierno se sientan inmediatamente (es decir, a
través de las tasas de interés internas mas altas) podria conducir a la formulacion
de politicas quede recurran a mecanismos como el endeudamiento externo que
puede posponer el dolor. Ademas, los paises con tipos de cambio fijos seran
menos vulnerables a sentir los cambios repentinos, si el endeudamiento externo

es limitado.

Pero estos argumentos no implican una dependencia exclusiva de endeudamiento
en moneda local. Algunos préstamos en moneda extranjera podria ser parte de
una estrategia prudente de diversificacion. O puede ser necesario para garantizar
una calificacion crediticia soberana en los mercados internacionales, lo que
establece un punto de referencia para las emisiones del sector privado (Cifuentes
et al (2002) citan esto como una razon importante en Chile). Ademas, las
ocasiones en que volatilidad del tipo de cambio se acentle pueden requerir
aumento de los préstamos en moneda extranjera, al menos durante un tiempo.
Los gobiernos pueden reaccionar a un tipo de cambio "infravalorado" mediante la
emisidon de deuda en moneda extranjera. Si su valoracion es reivindicada, se

puede economizar en los costos de financiacién. Pero el riesgo inherente en
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dichas estrategias, si las expectativas que el gobierno muestra andan con un mal

desemperio (por ejemplo, el tipo de cambio cae mas), argumenta el uso limitado

de los préstamos en moneda extranjeral®.

¢, Como se financia el exceso de reservas sobre la base monetaria? ¢ Puede tener
un impacto en el desarrollo de los mercados financieros? Si el banco central utiliza
los bonos del gobierno para este fin, ¢esto ayudara al mercado de deuda publica
para desarrollar y ser mas liquido? Este no es un tema sencillo, y hay al menos

tres, dimensiones en esta eleccién politica.

La primera dimension es la eleccion entre la captacién de depdsitos de los bancos

comerciales frente a la emisién de algun tipo de deuda negociable. En muchos
casos, los bancos centrales simplemente absorben el exceso de liquidez derivada
de las entradas de divisas al tomar (a plazo fijo por lo general) los depésitos de los
bancos comerciales. En algunos casos, los bancos comerciales pueden ser
obligados a realizar tales depoésitos. La realizacion de operaciones a través de la
emision de deuda negociable mejoraria el funcionamiento del mecanismo de los

precios y probablemente mejora la liquidez del mercado.

La segunda pregunta es si dichos bonos deben ser emitidas por el gobierno o por

el banco central. Una posibilidad seria que el gobierno de emitir los bonos y volver
a depositar los fondos en el banco central. Esto probablemente presentara

pequefio problema en los paises con necesidades de financiacion considerables??.

10 Muy fuerte depreciacion del tipo de cambio puede crear dificiles dilemas para los responsables
politicos. La experiencia de Brasil en 2001, cuando las condiciones del mercado financiero fueron
muy dificiles ilustra algunas de las cuestione planteadas. La moneda brasilefia se deprecio
bruscamente durante gran parte de 2001, (alrededor del 40% desde finales de 2000 a septiembre
de 2001), y esto tuvo el efecto mecanico de aumentar la proporcion de la deuda pendiente en
moneda extranjera en la deuda total.

11 Si el banco central paga una tasa de interés de corto plazo de los depésitos del gobierno, pero
gana una tasa de largo plazo sobre los bonos del gobierno que posee, la curva de ganancia de
rendimiento es, en esencia, transferido desde el gobierno al banco central. Pero habria que
adoptar medidas para evitar que esto (por ejemplo, los intereses pagados por el banco central de
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Otra posibilidad seria que el banco central emita su propio papel. Economias sin

antecedentes de déficit fiscal genera "naturalmente” deuda publica (por ejemplo,

Chile, Hong Kong) tienden a confiar en el papel emitido por el banco central.

Una trampa es evitar fragmentar el mercado por el papel oficial emitiendo deuda
de ambos tanto el gobierno como del banco central. Si el gobierno esta emitiendo
deuda para financiar un déficit fiscal, entonces el banco central deberia de usar en
general papel emitido por el Gobierno. Esto requerird una cuidadosa coordinacion
entre el Tesoro y el Banco Central; el fracaso para resolver las diferencias entre
estas dos instituciones a menudo induce al banco central a emitir su propio papel.
Por ejemplo, un banco central puede querer emitir bonos en un momento
determinado, o con caracteristicas particulares; pero el gobierno podria rehusarse
a esto porque dicha emisién compite con sus propios planes de endeudamiento'.

La tercera dimension es la duracion de la deuda emitida. Probablemente hay una

presuncion general de que la emision de papel a largo plazo es mas eficaz. A
principios de 1990, por ejemplo, algunos bancos centrales de América Latina
encontraron que el uso de los instrumentos de deuda de corto plazo a su
disposicion (los mercados de bonos de ser relativamente poco desarrollado) era a
menudo insatisfactorio. La emision de papel a corto plazo tiende a subir las tasas
de interés a corto plazo y alentar nuevas entradas en dicho papel. Esta arriesgé
sesgar la estructura de los flujos hacia el extremo corto. La esterilizaciéon mediante
la venta de bonos podria reducir ese riesgo, y esto alentdé a algunos paises a

buscar el desarrollo de los mercados de bonos?3.

los depositos del gobierno pudrian ser alineado con el costo para el gobierno de la emision de
bonos).

12 Una consideracion adicional no directamente relacionada con el desarrollo de los mercados de
bonos es si el gobierno o el banco central debe mostrar el costo de financiamiento de acumulacion
de reservas (como la tasa de interés en el papel doméstico generalmente supera a la de papel
internacional en el que las reservas se invierten).

13 Frankel (1993) ofrece un buen resumen de estas emisiones.
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Al mismo tiempo, las politicas deben tener muy en cuenta los riesgos de tipo de

interés que pudieran surgir del desfase de vencimiento ya sea en el banco central
0 en los bancos comerciales. La emision de deuda a largo plazo para financiar las
reservas a corto plazo (por lo general las explotaciones de papel del Tesoro a
corto plazo emitidos por los paises de moneda de reserva) expondria al banco
central a desfase de vencimiento. Sobre esta base, se podria argumentar que,
como la duracién de las reservas de divisas aumenta (como niveles de reservas
se elevan), puede haber margen para el alargamiento de los pasivos
correspondientes. Por otro lado, no hay que olvidar que la emision de papel a
largo plazo significaria que los bancos comerciales -que normalmente serian los
principales compradores- también podrian exponerse a riesgos de tipo de interés.

Como éstos, diversos dilemas son resueltos, en la practica parece diferir
notablemente de un pais a otro. India, por ejemplo, se ha aprovechado de la fuerte
demanda de bonos de los bancos comerciales (que refleja la demanda de
préstamos débil) para emitir deuda a largo plazo sin causar aumentos sustanciales
en los rendimientos. México, por el contrario, se ha basado en la deuda a tasa
flotante. Sidaoui (2002) sefal6 que el Banco Central de México comenzo a emitir
sus propios titulos en 2000 para esterilizar el continuo aumento de las reservas de
divisas la llamada "Brems", de uno y 3 afios de bonos a tasa flotante con cupones
ligados a la tarifa overnight. El banco central consider6 que seguir vendiendo la
deuda publica a largo plazo habria tenido un mayor impacto en la curva de
rendimiento; y el banco central no queria poner mas presion al alza sobre los

rendimientos de los bonos

Fomento de los mercados de Bonos Gubernamentales profundos y liquidos'4

14 El manual completo del Banco Mundial y el FMI (2001) y el APEC (1999) examinan las medidas
préacticas en detalle util.

REICE Vol. 4, No. 7, enero-junio 2016 ISSN: 2308 — 782X

Pé&gina | 139



Revista Electrénica de Investigacion en Ciencias Econémicas
Facultad de Ciencias Economicas, UNAN-Managua
Desarrollo del mercado de valores gubernamentales: Principales objetivos
Aunque el valor agregado de los bonos emitidos por los gobiernos en los

mercados emergentes ha aumentado considerablemente en la dltima década, la
liguidez en la mayoria de los mercados sigue siendo bastante bajo. Los
diferenciales de los problemas fuera del plazo tienden a ser mas grandes que en
los paises industrializados; la profundidad del mercado secundario (tal como se
mide por la relacion del volumen de negocios para promediar las existencias en
circulacién) tiende a ser baja; y la liquidez tiende a concentrarse en unos pocos

puntos de referencial®.

La falta de liquidez en los mercados de bonos del Estado es en parte una funcion
del tamafio del mercado. McCauley y Remolona (2000), mirando a bid-ask
spreads y el éxito de los mercados de futuros en los mercados del G-10, sugieren
que puede haber un umbral de tamafio que se encuentra alrededor de US$100-
200 billones. Mercados de deuda publica por debajo de este tamafio pueden tener

tendencia a ser algo iliquidos.

¢, Qué puede o debe hacer el banco central (o el gobierno) para que los mercados
de bonos del Estado sean mas liquidos? Esta es no es una respuesta facil. Una
opinion es que las autoridades deben concentrarse en eliminar las limitaciones
artificiales en operaciones de bonos. Los Impuestos no debe desalentar el
comercio. A medida que aumenta la emision, la liquidez seguira naturalmente. El
otro punto de vista destaca que los bancos centrales y tesorerias necesitan tomar
los "primeros pasos necesarios" para iniciar un mercado y tal vez prepararse para

hacerlo a lo largo de varios afos.

¢ Esta justificado este ultimo punto, mas intervencionista? Es muy cierto que el
sector publico a menudo ha tomado un papel de liderazgo en el desarrollo de una

estructura institucional para un mercado de bonos liquido. Y las economias de

15 En los mercados de bonos maduros de una amplia gama de emisiones de referencia (por
ejemplo, 1, 2, 5, 10 y 30 afios es muy liquido), pero en muchas economias emergentes sdlo una o
dos cuestiones son muy negociados.
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escala pueden de hecho justificar un argumento "industria naciente" para las

estructuras de negociacion, que se vuelven autosuficientes solo una vez que se
haya alcanzado un cierto nivel de comercio. Pero hay grandes dilemas. Por
ejemplo, el control publico directo de las estructuras comerciales crea un conflicto
entre la propiedad y la regulacién/supervision. Por esta razon es deseable que el
gobierno retire gradualmente de instituciones de infraestructura de mercado 6. En
los pérrafos siguientes consideran los pros y los contras de algunas medidas
especificas que merecen consideracion, y subraya algunos peligros si los

gobiernos se vuelven demasiado estrechamente involucrados.

¢Asegurarse que las tasas de los bonos son determinados por el mercado? Los
mercados de instrumentos financieros se desarrollan mejor cuando los precios de
dichos instrumentos son gratuitos. En la practica, sin embargo, muchos gobiernos
han buscado a menudo mantener la tasa de interés de la deuda publica por debajo
del nivel de equilibrio del mercado. El intento de hacer esto durante periodos
prolongados de tiempo obstaculizar4 el desarrollo del mercado de bonos, y la
mayoria de los mercados emergentes se han alejado de este tipo de politicas.

Una pregunta mas dificil es hasta qué punto el banco central (o el gobierno) deben
tratar de suavizar la volatilidad a corto plazo en las tasas de los bonos con el fin de
desarrollar ain mas el mercado de bonos. Un alto grado de volatilidad en las tasas
de los bonos del gobierno puede ser problematico porque tales tasas tienden a
convertirse en los puntos de referencia del mercado (por ejemplo, hipotecas) para

que los efectos se transmiten en toda la economia.

Una opinion es que la prevencion de la extrema volatilidad aumenta la demanda

subyacente de los bonos. Esto puede ser especialmente cierto en los bancos, que

16 Reddy (2002) explica que el Banco de la Reserva de la India promovid el descuento y Hacienda
Casa de la India para desarrollar los mercados de dinero y bonos del Tesoro y la Securities Trading
Corporation de la India para desarrollar el mercado secundario de titulos publicos. Pero el RBI se
deshizo la mayor parte de su participacion en estas instituciones ya que los mercados se volvieron
més desarrollado
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son tipicamente muy expuestos al riesgo de tipo de interés. Si ellos pueden

asegurarse de gue la volatilidad extrema de los precios de los bonos puede en
ocasiones ser moderada por la accion oficial, el argumento, entonces va a estar
mas orientado a tener bonos. Otra vista es que dicha accion podria simplemente
"dar primar" a los bancos, dandole menos incentivos para poner en marcha
mecanismos de gestion de riesgos adecuada. También podria impedir el
desarrollo de mercado de los instrumentos de cobertura. El balance de los
argumentos depende de las circunstancias. Mercados menos robustos o nacientes
pueden requerir mas intervencion. Shocks exdgenos (por ejemplo, se refleja en los
periodos de volatilidad inusual en los mercados internacionales de capital) pueden
justificar la intervencion. Pero esa intervencion debe estar sujeta a restricciones si
la determinacion de mercado de los precios de los bonos se quiere preservar.
Tomando nota de que el Banco de la Reserva de la India deliberadamente ha
moderado movimientos bruscos en los rendimientos que puedan surgir en las
subastas, Reddy (2002) dice que tales politicas son esencialmente un "proceso de
suavizado intra-afio" y no un intento de manipular los precios. El punto importante
es que en general la intervencion sobre la volatilidad moderada no debe degenerar

en intentos de resistir la tendencia subyacente de los precios.

Desarrollar mercados monetarios liquidos. En muchos paises, la extrema
volatilidad de las tasas en los mercados de dinero adiciona riesgos a los tenedores
de bonos, el costo que conlleva el papel a largo plazo es mucho mas incierto. La
ausencia de una curva de rendimientos del mercado de dinero relativamente

estable y completo puede obstaculizar las estrategias de cobertura.

La volatilidad diaria de las tasas interbancarias en los mercados emergentes
(medido como la desviacion estandar de las tasas de interés) es mucho menor en
las principales economias. La volatilidad fue particularmente alta durante las
diversas crisis de la década de 1990; Desde entonces, sin embargo, la volatilidad
ha disminuido en Asia y en Europa central, pero sigue siendo alta en América

Latina. Una razon importante para alta volatilidad incluso en tiempos normales es
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la falta de profundidad en los mercados de dinero, que a su vez refleja altos

requerimientos de reserva (0 un periodo de cumplimiento relativamente corto de

reserva)?l’.

¢ Establecer un sistema de Operadores primarios? Muchos paises han encontrado
que el establecimiento de un sistema operador primario es esencial para la
creacion de la liquidez necesaria en los mercados de bonos del gobierno. Y los
operadores primarios a menudo ayudan a la comprension del banco central en el
mercado. Ademas, las dos vias proporcionadas por operadores primarios juegan
un papel significativo en el desarrollo de un mercado secundario transparente.
Rotacién en el mercado de bonos se incrementé significativamente en varios
paises después de que se introdujeron los operadores primarios. En la mayoria de
los paises los operadores primarios se ampliaron algunos privilegios, incluyendo el
derecho exclusivo de hacer una oferta en el mercado primario, el acceso a las
ofertas no competitivas, acceso a las instalaciones de préstamo de valores del
banco central, o ciertas exenciones fiscales!®. Invitar a las empresas extranjeras
para convertirse en operadores primarios en las mismas condiciones que las
empresas nacionales pueden ayudar a la transmisiéon de las mejores practicas
internacionales en el mercado local. Algunos paises en desarrollo quizds no estan
tan exigentes con los operadores primarios como las autoridades de los paises
industriales: obligaciones podrian incluir una oferta regular en una subasta;
ofreciendo cotizaciones continuas bidireccionales; y la promocion de vinculos

entre los inversores minoristas.

Fomentar un mercado de repos de deuda publica. Los bancos centrales pueden
mejorar la liquidez en los mercados secundarios con el uso de titulos publicos
como garantia de sus operaciones de préstamo. Por otra parte, las operaciones de

recompra ("repos") son de operaciones simples, ya que no afectan a los precios

17 Estos aspectos se discuten en Mohanty (2002).
18 Para un resumen de las obligaciones y privilegios de los operadores primarios en determinados
paises ver Tabla A2 en Mohanty (2002).
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de los bonos (excepto indirectamente) mas neutrales del mercado y sélo tienen un

impacto temporal en la liquidez*®.

El desarrollo de un mercado de repo en bonos del gobierno es esencial para
facilitar el arbitraje a través de la curva de rendimiento y asi absorber el exceso de
liquidez en el mercado. Sin embargo, los mercados de repos permanecen
subdesarrollados en la mayoria de las economias emergentes. El mercado
interbancario de repos tiende a ser muy corto plazo, por lo general overnight. A
falta de una buena garantia y la inclusion de las operaciones de reporto en activos
elegibles para los requerimientos de reservas a veces limita el desarrollo de los

mercados de repos.

Adoptar una actitud mas liberal hacia las ventas en corto (Short Selling). La
capacidad de un Short sell de un instrumento hace a los mercados mas
completos. En particular, la capacidad de Short sell y "pedir prestado” una garantia
promueve la liquidez del mercado: el riesgo de fallos de liquidacion se reduce y las
oportunidades de arbitraje se incrementan. El impacto favorable en la liquidez fue
una de las principales razones por las que muchos paises industriales relajaron las
restricciones a las operaciones de préstamo de valores durante la década de
1990. Sin embargo, la mayoria de los mercados emergentes siguen restringiendo
las ventas en corto. Hay varias razones que se aducen para ello:

» Una de ellas es que las practicas locales de gestion de riesgo no pueden
hacer frente a la necesidad de monitorear continuamente otros riesgos de
crédito (si una contraparte no entrega) o los riesgos de mercado (si el valor
de los cambios colaterales).

» Otra es que el sistema de pagos y liquidacién no se ha desarrollado lo
suficiente como para hacer frente a los procedimientos de solucion mas

complejas involucradas.

19 Ver Figueiredo et al (2002) para una discusion de la preferencia de Brasil por mas de repos
operaciones simples
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» Una tercera es que al permitir la venta en corto puede implicar riesgos
sistémicos, aumentando el apalancamiento y la creacion de un canal
adicional a través del cual los choques se pueden transmitir en el sistema

financiero.

Estas razones, sin embargo, no hacen nada para debilitar el caso general por
permitir la venta en corto. Mas bien apuntan a la necesidad de mejorar la

regulacion y supervision del sistema financiero.

Desarrollar puntos de referencia. En muchos casos, la fragmentacion de la deuda
publica pendiente en un gran nimero de emisiones distintas dificulta la liquidez: un
sintoma de esto es a menudo una curva de rendimiento muy desigual. Concentrar
la emision de unos pocos valores de referencia suele mejorar la liquidez. Cuando
administradores de la deuda del gobierno temen que no van a ser capaces de
colocar todo el papel que tienen que emitir, hay una tentacion de llegar al mercado
con mucha frecuencia con muchos pequefos problemas, a menudo con términos
adaptados a atraer a los inversores en ese momento en particular. Los intentos de
aumentar el tamafio de la emision y de reabrir emisiones existentes han hecho
una contribucioén util a la liquidez en muchos paises.?® Una idea sencilla es definir
problemas en términos de una fecha de vencimiento comun (por ejemplo, 30 junio
de 2015) en lugar de emision (por ejemplo, 5 afios) de papel de manera constante
a través del afio con la madurez se define como cinco afios desde la fecha de
emisién. Una politica de consolidaciéon por el administrador de la deuda del
gobierno o por el banco central (es decir, la compra de los nUmeros anteriores no
liguidos y venta de temas populares) también puede hacer que la curva de

rendimiento mucho mas suave, y asi proporcionar una mejor referencia??.

20 Ver pp66-7 Mohanty (2002).
21 Ver Stebbing (1997) para una cuenta de experiencias de Australia (especialmente Grafico 2) que
atrae a muchas implicaciones (tiles para las economias de mercados emergentes.
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Muchos paises han adoptado este tipo de estrategias con el fin de desarrollar

puntos de referencia. Singapur ha cambiado recientemente de recompra de
operaciones con el fin de desarrollar puntos de referencia. En Tailandia, se han
introducido cambios legales para ayudar al administrador de la deuda a recomprar
valores. Nuevos instrumentos (bonos cupdn cero y "stripping”) han puesto en
marcha en muchos paises para ampliar la gama de instrumentos. Ademas, el
mercado de futuros de desarrollo se ha tenido énfasis en muchos paises. En
Corea, el comercio de bonos recibié un impulso después de la creacién de un

mercado de futuros de bonos. Una tendencia similar se ha observado en Singapur.

Ampliacion de la base de inversores y emisores

La base de inversores: los no residentes, los hogares y los inversionistas
institucionales

Muchos paises han encontrado que permitir la inversién de no residentes hace
gue los mercados locales de bonos sean mas liquidos. Choy (2002) sefiala que es
probable que los bancos extranjeros deseen invertir sus saldos de efectivo ociosos
en valores altamente comercializables como los bonos gubernamentales en los
paises de su operacion. Sidaoui (2002) sefiala que los bancos extranjeros en
México, especialmente los mas pequefios, derivan sus ingresos de la negociacion

activa de valores, en lugar de mantenerlos.

Se puede hacer mucho para fomentar la base de inversionistas locales. Debido a
gue los inversores institucionales, como compafiias de seguros y fondos de
pensiones necesitan para mantener la deuda a largo plazo, muchos ven estas
instituciones como clave para el desarrollo de los mercados de deuda. Es probable
que el desarrollo de los sistemas de pensiones de capitalizacion ejerza una
influencia particularmente poderosa; los fondos acumulados de los planes de

pensiones cuando estd completamente madura a menudo se enfocan en una
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cantidad equivalente al tamafio del PIB??. Por otra parte, la demanda neta de

activos en un "joven" de fondos de pensiones es sustancial durante el proceso de
maduracion. Si los mercados de bonos locales estan poco desarrollados, los
inversores institucionales pueden ser inducidos para tener el papel a corto plazo.
Los fondos de pensiones en algunos paises tienen un incentivo para tener el papel
a corto plazo, ya sea debido a una curva de rendimiento invertida o porque los
instrumentos del mercado monetario se pueden negociar con mas facilidad que el

papel a largo plazo.

El ejemplo mas citado de desarrollo de fondos de pensiones en los mercados
emergentes que van de la mano con el desarrollo del mercado de bonos es el de
Chile, que puso en marcha un sistema de pensiones de capitalizacién en 1981.
Esto contribuy6 a un largo auge de precios de los activos chilenos; llevando a los
fondos de pensiones a tener (por 2000) el equivalente a mas del 50% del PIB; e
hizo que el mercado de capitales de Chile uno de los mas desarrollados en
Ameérica Latina. El uso de la deuda indexada a la inflacion era una caracteristica
central de este éxito. La reforma de las pensiones también ha llevado a la creacion

de las agencias de calificacion.

Cifuentes et al (2002) sefialan que las inversiones de fondos de pensiones en los
mercados de bonos locales siguieron aumentando en un periodo reciente, cuando
otros inversionistas se retiraban, lo que sugiere que los fondos de pensiones
prestan estabilidad al mercado. Pero también hacen hincapié en la importancia de
una industria de inversion de amplia base donde los inversores institucionales
distintos de los fondos de pensiones desempeiian un papel importante. Esto
puede no ser facil de lograr. Sefialan que la industria de fondos de pensiones en

Chile se ha convertido en un monopsonio virtual entre inversores institucionales

22 Para una buena discusion reciente de las cuestiones de politica planteadas por los inversores
institucionales ven Carmichael y Pomerleano (2002). Este libro Comentarios recientes estudios que
muestran que el crecimiento de los planes de pensiones de ayuda a los mercados financieros para
desarrollar. Ver pp 108-110
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debido al pequefio tamafo de los fondos mutuos y fondos de inversién?3. Esta es

una deficiencia general en muchos mercados emergentes?*.

Una segunda cuestion se refiere a normas que rigen la calidad crediticia de sus
inversiones. Con el fin de proteger a los inversores, impusieron reglas para
prevenir o limitar el grado de inversiébn en el papel no-inversionistas®®. Sin
embargo, esta norma tiene varias consecuencias que pueden perjudicar la
estabilidad financiera inadvertidamente. Se podria magnificar el impacto de la
rebaja de crédito de los bonos de una empresa ya que los inversores
institucionales se ven obligados a vender bonos degradados. Otra posible
consecuencia es que los créditos mas pobres podrian obligar a los bancos a un

proceso de seleccién adversa.

Otra omision se refiere a la inversidn en valores extranjeros. Esto es a menudo
prohibido o restringido, con el argumento de que obligar a los inversores
institucionales para comprar titulos nacionales ayuda a profundizar los mercados
financieros locales.

» Los paises pequefios suelen tener una mayor necesidad de la
diversificacion, y por lo tanto de la inversion en valores extranjeros. Una alta
proporcién de los activos de los inversionistas institucionales en el exterior
(en moneda extranjera) puede dar un pais un amortiguador frente a la
volatilidad de los tipos de cambio. En casos extremos, las instituciones
financieras sobre-invierten en bonos de los gobiernos locales pueden

enfrentar una "corrida" cuando los inversores pierden la confianza local.

23 Los fondos de pensiones tienen un 70% de los bancos centrales y los titulos publicos en
circulacion en Chile. Ver Grafico 2 en Cifuentes et al (2002) para la medida de aumento de la
concentracion en el sector de los fondos de pensiones

24 Ver (2.002) la discusion de Sidaoui de esta cuestion y las reformas en México.

25 Una regla alternativa podria ser la de permitir a los inversores institucionales invertir lo que
quieran, pero imponen mayores requerimientos de reservas 0 provisiones contra la inversién en
activos de mayor riesgo. Choy (2002) sefiala que se aplica este enfoque en el Perd. Otro enfoque
es limitar lo que los inversores institucionales compran en lugar de celebrar
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» El tamafo del mercado interno. Si los fondos de pensiones estan obligados

a poner todos sus activos en valores nacionales, adquieren acciones cada
vez mas grandes de frecuencia pequefia en los mercados internos. Esto
podria crear importantes distorsiones en el funcionamiento del mercado

local.

La Base Emisora: Mercados de Bonos Corporativos

Con la excepcién de algunos paises de Asia, los mercados de bonos corporativos
han sido tradicionalmente poco desarrollado en la mayoria de los mercados
emergentes. Esto por lo general refleja el predominio de los préstamos bancarios y
la estrecha relacion entre empresas y bancos. Otra razén ha sido que la calidad de
la informacion de las empresas es demasiado pobre para apoyar la emision
publica de deuda corporativa. En algunos casos, las empresas tratan de evadir los
requisitos de divulgacion estrictas para la emision publica, apoyandose en las
colocaciones privadas. Esto plantea la cuestion de hasta qué punto dichas

colocaciones deben caer bajo la competencia de las autoridades de control?®.

Un tema controversial es el papel que las agencias de calificacidn crediticia deben
desempefiar. Una de las consecuencias a menudo extraidas de la experiencia de
Estados Unidos es que un requisito previo fundamental para el desarrollo de un
mercado de bonos corporativos es la existencia de algun tipo de evaluacion del
riesgo de crédito independiente. Por esta razén -y debido a la mayor dependencia
de la evaluacién externa prevista en el nuevo Acuerdo de Basilea propuesto- la
mayoria de los paises han reforzado los esfuerzos para desarrollar las
calificaciones de crédito en su pais. ¢Qué tan exitosos han sido estos esfuerzos?
En la mayoria de los paises, esto es muy dificil de juzgar porque la practica de la
calificacion crediticia independiente de las empresas es todavia bastante nueva. El
registro historico de la correspondencia entre las tasas de incumplimiento y las

calificaciones de crédito en varias economias emergentes es mixto?’.

26 Reddy (2002) tiene un debate esclarecedor de este punto
27 Ver pp 141-2 of Kim y Park (2002).
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El mayor protagonismo de las calificaciones crediticias (y su uso mas amplio a
efectos de regulacion) ha planteado la cuestién de la funcién del Estado en la
promocion del desarrollo de las agencias de calificacion de crédito privadas. ¢Es
posible conciliar la necesidad imperiosa de promover calificaciones objetivas con
las politicas oficiales mas activistas (por ejemplo, la promocién de las agencias de
calificacién de crédito o someter su actuacion a las auditorias oficiales)? La
experiencia de Chile es que el Estado llegd gradualmente a intervenir menos en
las decisiones de las agencias privadas. Al principio, las calificaciones de las
agencias privadas fueron revisadas por la Comision Clasificadora de Riesgo; hoy
en dia, la Comisién puede pedir una tercera calificacién si las calificaciones
originales difieren considerablemente. En Perd, cualquier titulo de deuda privada
debe ser calificado por al menos dos agencias de calificacidn; de las tres agencias
nacionales que operan en el pais, dos estan asociados con las agencias

internacionales de calificacion crediticia.

El Reto para la banca

El desarrollo de los mercados de deuda da a las corporaciones una fuente
alternativa de financiacion, y esto a menudo proporciona presion competitiva sobre
los bancos. Esto no so6lo estimula una mayor eficiencia operativa en el sector
bancario (de modo que los costos bajan), sino también obliga a los bancos a
mejorar sus procesos de seguimiento de riesgos, que se ven obligados a precio
mas bajo?®. De este modo, una contribucién significativa puede hacer sélido del

sistema bancario.

¢La presion competitiva llega demasiado lejos? Los mercados de bonos, a
menudo se afirman, que es un negocio mas seguro y que se debe dejar el banco
s6lo con los préstamos de mayor riesgo. ¢ Hasta donde podria argumentarse que

el marco regulador contribuye a este resultado? Si los bancos se ven obligados

28 \Ver Sokoler (2002
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por reglamento a mantener excesivo capital contra los préstamos de prestatarios

de bajo riesgo, esto puede forzar una migracion injustificada de "buenos” los
prestatarios de los bancos a los mercados. Esta es una distorsién y puede ser
ineficiente. Por otra parte, se podria plantear peligros sistémicos en la
concentracion de los riesgos. Hay razones para creer que las actuales normas
sobre el capital de los bancos (que no diferencian suficientemente través de los
riesgos de crédito) pueden tener este efecto. De hecho, la revision propuesta por
el Comité de Basilea al Acuerdo de Capital establece explicitamente este derecho
y su objetivo de alinear los requerimientos de capital mas estrechamente con los
riesgos reales. Se debe considerar la forma de corregir las distorsiones actuales.

En la practica, la relacion entre los bancos y los mercados de capitales es mas
simbidtica que el viejo modelo. En primer lugar, los bancos son los principales
tenedores de bonos. Se puede encontrar que los bancos en los mercados
emergentes mantuvieron cerca de un tercio de los bonos nacionales pendientes;

en Asia, la proporcién era mas grande que la mitad.

No sélo los bonos constituyen una proporcién significativa de los balances de los
bancos, pero los negocios relacionados con la emision de bonos se han convertido
en un elemento méas importante que las ganancias de los bancos. Muchos han
argumentado que los bancos sélo pueden florecer si aprenden a jugar un papel
importante en los mercados de capital®®. De acuerdo con este punto de vista, los
bancos deben participar plenamente en bonos seguros y en la venta de productos

del mercado de capitales a los hogares.

Esto presentara un desafio importante para los bancos comerciales, en particular
en aquellos paises con una cultura Unica de banca de inversion limitada. La
necesidad de educar a los bancos comerciales en las habilidades -y las
dificultades- de la banca de inversion es un tema comun. Las preocupaciones

acerca de confiar exclusivamente en instituciones extranjeras cuyas actividades

2% VVéase, en particular Yoshitomi y Shirai (2001). APEC (1999) enuncia 36 elementos clave para el
desarrollo de los mercados de bonos.
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estan imperfectamente entendido las entidades locales (publicas tanto como

privado) también han salido a la superficie de vez en cuando. Tres cuestiones

importantes requieren atencion.

El primero se refiere a la fijacion de precios de los préstamos. Tradicionalmente,
los préstamos han sido, no negociables, celebrada en el balance por su valor
histérico. Como los clientes corporativos emiten cada vez mas bonos que cotizan
en los mercados secundarios, sin embargo, esta base de valoracion serd mas
cuestionable: los precios basados en el mercado de riesgo de crédito se haran
ampliamente disponibles que en la actualidad. Esto significa que los bancos y sus
reguladores tendran que desarrollar mecanismos que incorporen dicha
informacion de manera que fomenten la disciplina de mercado, pero no

desestabilizan indebidamente las ganancias reportadas por los bancos

La segunda cuestion es la titulizacion. Al igual que en los principales mercados
desarrollados, los bancos en los mercados emergentes tendran que ser mas habil
en la agrupacion de los préstamos bancarios en paquetes para ser vendidos en el
mercado. Esto puede funcionar mejor para hipotecas y créditos de consumo, dos
areas de reciente crecimiento fuerte en varias economias asiaticas en desarrollo,
ya que las decisiones sobre la fijacion de precios de este tipo de préstamos
tienden a no depender de ningun conocimiento o relacion especial, sino mas bien
en criterios "objetivos" (tales como los ingresos, la valoracion de los activos con
garantia y asi sucesivamente). Mientras se desarrolla este proceso, los nuevos

instrumentos de deuda vienen en el mercado.

En la actualidad, la titulizacion de activos de los bancos sigue siendo bastante
infrecuente en economias emergentes®. Esto es en parte debido a que, en el
actual entorno de debilidad de la demanda de crédito en muchas economias de

mercados emergentes, los bancos son muy liquidos. En tales circunstancias, no

30 Una excepcion ha sido Corea, donde el mercado de valores respaldados por activos esta bien
desarrollado. Véase el apéndice 4 del CGFS (2003) para continuar el debate.

REICE Vol. 4, No. 7, enero-junio 2016 ISSN: 2308 — 782X

Péagina | 152



Revista Electrénica de Investigacion en Ciencias Econémicas
Facultad de Ciencias Economicas, UNAN-Managua
Desarrollo del mercado de valores gubernamentales: Principales objetivos
es necesario obtener préstamos de sus balances a fin de buscar nuevos negocios.

Pero en parte porque también hay barreras significativas (e indeseables) a la
titulizacion de los préstamos bancarios en los mercados emergentes. Se necesitan
reformas; facilitando el desarrollo de valores respaldados por hipotecas
(procedimientos de quiebra etc. reglas colaterales). La falta de una curva de
referencia de rendimiento a largo plazo (por ejemplo, de los bonos del gobierno)

también frena el desarrollo de mercados para los activos titulizados.

La tercera cuestion es el riesgo de tipo de interés sin cobertura en el balance de
un banco. Anteriormente, bajo regimenes altamente regulados, las tasas de
interés tipicamente no tienen una funcion importante en la asignacion y tendian a
ser bastante estable en el tiempo. Las tasas de largo plazo se mantuvieron con
frecuencia por encima de las tasas de corto plazo, por lo que los bancos podrian
financiar de forma segura los activos de largo plazo con pasivos a corto plazo. Y
los controles de cambio aislando tasas internas de los mercados internacionales
de capital. Bajo los regimenes mas liberales que prevalecen hoy en dia, sin
embargo, las tasas de interés se han vuelto mucho mas volétiles. Esto significa
gue los bancos estan mas expuestos al riesgo de tipo de interés, que no siempre
estan bien preparados para manejarlos. Ademas, hay una falta de instrumentos de
cobertura adecuados en muchos paises; y los bancos tienen prohibido participar
en derivados de tipo de interés de mercado3!. En muchos casos, los bancos no
tienen cobertura a la exposicion de tasas de interés que surgen de la celebracion
de los bonos del gobierno. Al-Jasser y Banafe (2002) cuenta que cuando los
bancos en Arabia Saudita cubren el riesgo de tipo de interés tienden a utilizar los
mercados de futuros o fijo frente swaps de tasas de interés variable de los EE.UU,

una cobertura imperfecta, dadas las distintas monedas.

Conclusiones

81 Cifuentes et al (2002) muestran que la profundidad del mercado de derivados de tipos de interés
aument6 de forma pronunciada en los dos afios seguida de la relajacion de las normas que limitan
la participacion de los bancos.
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El registro del desarrollo del mercado de bonos en los mercados emergentes en

los ultimos cinco o seis afios ha sido un tanto desigual. En términos de tamafio de
mercado, el alargamiento de plazos de vencimiento y el nUmero de paises en
desarrollo de sus propios mercados y el periodo ha sido el éxito. Sin embargo, en

términos de liquidez, los resultados han sido un tanto decepcionantes.

¢Por qué el gran aumento en la emision de bonos no ha llevado a mercados
liguidos mas profundas y mas? A veces se argumenta que algunos paises son
demasiado pequefios para desarrollar sus propios mercados de bonos. Un pais
con una pequefia base de inversores y pocos market tarders tendra mas
dificultades para desarrollar mercados competitivos de bonos. El dominio de unos
pocos jugadores grandes inevitablemente dejard el mercado abierto a la

manipulacion. Y los pequefios mercados tenderan a ser iliquidos.

No hay una respuesta sencilla a la pregunta de qué tan grande debe ser un pais
para desarrollar su propio mercado de bonos. Tampoco hay buenas razones para
suponer que el umbral es constante en el tiempo. Algunos han argumentado, por
ejemplo, que los costos de transaccion mas bajos que vienen con los desarrollos
de Tl pueden aumentar el numero de participantes activos en un mercado

determinado, haciéndolo mas competitivo y liquido.

Sin embargo, la existencia de mercados de bonos liquidos en muchos paises de
muy diferente tamafio sugiere que la mayoria de los paises de mercados
emergentes de tamafio medio pueden desarrollar mercados mas liquidos que los
que existen en la actualidad. Pero para realizar este potencial, los paises deben
evaluar de nuevo una amplia gama de politicas o practicas que impiden el
desarrollo de los mercados de bonos. Tres pautas simples podrian ser
mencionadas: En primer lugar, los gobiernos deben tratar de satisfacer la mayor
parte de sus necesidades de financiacion en los mercados de capitales locales. En
segundo lugar, la politica de emisién debe evitar la fragmentacion del mercado de

deuda local. Los temores de los administradores de la deuda del gobierno de que
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el fallo de un Emision grande podria dafar la confianza, a menudo conducen a la

flotacion de demasiadas pequefias emisiones. La naturaleza de los bonos emitidos
también suele ser diversa (por ejemplo, imponible frente no imponible, nominal
frente indexada, flotando frente a tasa fija). Y diferentes organismos del sector
publico a menudo emiten diferentes papeles. Tales procedimientos fragmentan el
mercado de bonos, las autoridades deberian ser sobre tener como principal
compromiso la liquidez del mercado y la no fragmentacion del mismo . En
tercer lugar, los reglamentos de las instituciones financieras y operaciones de

bonos deben ser revisados cuidadosamente.

Una reflexion final es que un pais "pequefio” conscientes de los limites de su
propio tamafio en el desarrollo de sus mercados de deuda puede adoptar
cualquier estrategia hacia adentro o una estrategia orientada hacia el exterior. La
estrategia hacia adentro busca obligar a los inversores locales a invertir en
instrumentos locales. El error de esta politica es que se priva a los inversores
locales de la oportunidad de diversificar sus inversiones, y la necesidad de la
diversificacion es tanto mayor cuanto menor sea el pais. Varias crisis en los
mercados emergentes se han hecho mucho peor cuando las instituciones
financieras locales sufrieron grandes pérdidas en sus tenencias de (devaluado)

instrumentos locales.

¢Pueden los paises pequefios remediar el inconveniente de tener pequefios
mercados locales uniendo y formando los mercados de bonos conjuntos? Esto se
ha convertido en un tema muy debatido. La respuesta depende del grado de
movimiento entre los diferentes mercados. Si esta es baja, entonces la inversion
en los mercados de cada uno aportara diversificacién de la cartera. Pero si estos
mercados locales tienden a moverse en estrecha colaboracion, tal estrategia
puede dejar inversores mas expuestos a shocks comunes que si hubieran

invertido fuera de su region.
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La estrategia hacia el exterior seria permitir que los bancos extranjeros y las firmas

de valores en el sector financiero local, permitan a los inversores locales
diversificarse invirtiendo en el extranjero. Las instituciones extranjeras tienen
mucho que aportar, tanto para el funcionamiento de los mercados de bonos como
para llevar a los inversores al resto del mundo. Es cierto que la volatilidad de los
mercados internacionales de capital en los udltimos afios ha dado a los
inversionistas extranjeros un mal nombre en gran parte del mundo. Pero es
igualmente cierto que la busqueda de rentabilidad en los mercados desarrollados,
en combinacion con un cambio estratégico por parte de algunos grandes
inversores institucionales de renta variable a los bonos, ofrece en la actualidad un
clima especialmente favorable para la atraccidn de inversionistas extranjeros en

los mercados de deuda interna en muchos paises en desarrollo.
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