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Resumen La presente investigacion analiza el impacto de la Concentracién Ban-
caria en el desarrollo del Mercado de Capitales en Paises Emergentes. El objetivo
principal es evaluar como la concentracién bancaria puede influir en el coste de
financiacién de las principales empresas que pueden obtener tanto del sistema

bancario o mediante la emisiéon de bonos en el mercado de capitales.

Para lograr dicho propoésito se evaluaron los principales mercados de Sudaméri-
ca durante los anos 2008 y 2009: Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador y
Perta. Como resultado de la investigacién se concluye que durante el periodo de
analisis, aquellos paises donde los indices de concentracion bancaria eran més altos,
el costo de financiacién de las empresas a través del sistema bancario era menor

que en el mercado de capitales.
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1. Introduccién

El desarrollo del mercado de capitales provee de nuevas fuentes de financiamien-
to al sector empresarial y conlleva un importante beneficio para la economia en
su conjunto, una nueva fuente de financiaciéon, que tiene como principales venta-
jas la eliminacién de la intermediacién financiera y la reduccién de los costos de
financiamiento.

En los paises emergentes este desarrollo, recién estd dando sus primeros pasos,
usualmente solo las empresas con calificaciones de AA+ o AAA acceden a este
mercado, lo cual les deberia permitir, en linea con los planteamientos tedricos,
obtener menores tasas de interés que en el mercado bancario, sin embargo los altos
niveles de concentracién bancaria de algunos paises, ponen en duda esta afirmacion,
los bancos que concentran gran parte del mercado cuentan con financiacion a tasas
muy bajas lo que les permitiria colocar préstamos a tasas més competitivas que
las que exige el mercado de capitales.

El objetivo de esta investigacion es conocer si existe una relacién entre la con-
centracion bancaria y el desarrollo del mercado de capitales, es decir si una elevada
concentracién bancaria puede influir en que el coste de financiacién de las princi-
pales empresas a través del sistema bancario sea menor que mediante la emisiéon
de bonos, y por tanto desaliente el crecimiento del mercado de capitales. Para
este trabajo se ha seleccionado una muestra de paises emergentes de la region de
América del Sur (Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador y Pertl) que cuentan
con un mercado de renta fija. Después de seleccionados los paises se realizé una
seleccién de las empresas con calificaciéon AA+ o AAA que hayan emitido ins-
trumentos de renta fija en el 2008 y/o 2009 y que paralelamente hayan obtenido
préstamos bancarios de similares caracteristicas.

Se ha podido observar cémo en algunos casos los costos de financiacién ob-
tenidos por las empresas a través de colocaciones de instrumentos de renta fija
son muy similares a aquellos obtenidos en el sector bancario o incluso mayores,
haciendo més atractivo para las empresas adquirir financiamiento mediante este

ualtimo sector.
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2. Marco Teérico

La concentracién bancarial se define como aquella estructura de mercado en la que
pocos bancos tienen la mayor participacién en el mercado (depdsitos, préstamos o
activos). Esta estructura puede causar distintos efectos en la eficiencia asignativa
o productiva del sector originando, asimismo, un efecto en otros mercados por lo
que la economia en general se veria afectada.

La concentracion generalmente implica la existencia de poder de mercado den-
tro de la industria, cuando son pocos los bancos que dominan el mercado, asi la
probabilidad de que se fijen precios (tasa de interés) no competitivos debido a la
colusién de éstos es alta. Existen distintos enfoques que explican si la concentra-
cién originaria una elevacion o disminucién del costo del crédito, entre estos estan:
el llamado paradigma Estructura - Conducta - Resultado, en la Teoria de la Or-
ganizacion Industrial y en la Teoria de Mercados Contestables. Los tres enfoques
concluyen que deberia esperarse que la tasa de interés que cobran los bancos se

incremente cuanto més concentrado esté el mercado.

2.1.  El Paradigma Estructura - Conducta - Resultado (ECR)

Este enfoque resalta que una mayor concentracion generard un efecto negativo en la
eficiencia asignativa del mercado debido a que las tasas de interés se elevarian. Este
enfoque esta asociado con el trabajo realizado por Bain (1951) y posteriormente
por (Shy 1995), donde se postula que la estructura del mercado (interaccién entre
los vendedores con el resto del mercado) determina el comportamiento (politicas
de precio, venta o promocién) y este a su vez el resultado de las empresas (bienes-
tar/ ganancias). De esta manera, se afirma que la colusién es viable en mercados
concentrados, por lo que las empresas desviarian los precios con respecto a los
que se fijarfan en competencia perfecta, obteniendo asi beneficios extraordinarios

(Tirole 1988).

! El concepto de Concentracién Bancaria es la aplicacién de lo que se conoce como
Concentracién Industrial, cuya definicién se puede encontrar en los trabajos de Demsetz
(1973).
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Hannan (1991) estima que la concentracién bancaria tiene un efecto positi-
vo sobre las tasas de interés de préstamos; Hannan y Berger (1991) encuentran
respuestas asimétricas de las tasas de interés de depdsito ante cambios en la ta-
sa del Tesoro de EE.UU. en mercados bancarios bajo el esquema de competencia
imperfecta; y Neumark y Sharpe (1992), muestran que en mercados bancarios con-
centrados el ajuste de las tasas de interés pagadas a los depdsitos es lento cuando
la tasa de mercado aumenta, mientras que el ajuste es rapido cuando ocurre una
reduccién.

En oposicién a dicha linea de investigacién, existe el llamado paradigma Es-
tructura — Eficiencia (EE), en el que se sostiene que las empresas mds eficientes
van ganando participacién en el mercado, por lo que la concentracién en cualquier
industria se debe al comportamiento eficiente de las empresas (que van ganando
en desemperio a las menos eficientes) y no a la inversa (Demsetz 1973, Peltzman
1977). Los trabajos realizados bajo el enfoque anterior de alguna manera prueban
también esta hipdtesis, ya que si el parametro que acompana a la variable que
captura la concentraciéon bancaria tiene el signo contrario al esperado, se estaria

validando indirectamente la hipétesis EE (Berger y Hannan 1989).

2.2.  Enfoque de la Organizacion Industrial

Este enfoque modela la conducta de los bancos bajo la teoria de la organizacion
industrial, tomandose como esquema el modelo Monti — Klein, presentado en Frei-
xas y Rochet (1997), el cual es una adaptacién del modelo de Cournot para el caso
del sistema bancario. Este se desarrolla en el contexto de la actividad bancaria
como la de una produccién de servicios de depositos y de préstamos, aplicado para
el caso de N bancos.

Uno de los trabajos basado en este enfoque es el de Neuberger y Zimmerman
(1990) para el caso de los bancos de California, EE.UU. Ellos encuentran una
relacién negativa entre los indices de concentracion y las tasas de interés que fijan
los bancos para los depdsitos. Corvosier y Gropp (2002) estiman un modelo similar

para el caso de los paises europeos y encuentran que, para el caso de depdsitos a



La Concentracién Bancaria y su Impacto ... de los Paises Emergentes 163

la vista y préstamos en mercados més concentrados, se cumple que los bancos
fijan tasas no competitivas, aunque en el mercado de ahorro y depédsitos a plazo la
hipétesis es rechazada, senalando ademas que los resultados son consistentes para

diferentes especificaciones econométricas de las variables.

2.3. Teoria de los Mercados Contestables

Este enfoque desarrollado por Baumol (1982) y Baumol, Panzar y Willig (1983),
llega a predecir efectos contrarios a los que se postula en la teorfa tradicional del
Oligopolio. Se afirma que si en un mercado monopdlico u oligopdlico no existen
barreras a la entrada, entonces las empresas que estan dentro produciran y fijaran
precios cercanos a los que se lograria en competencia perfecta, pues si se observara
grandes ganancias, provocaria la entrada de nuevas empresas y las ganancias se
verian disminuidas. La existencia de un mercado suplementario también podria
afectar el poder de mercado originando que no se suban las tasas de interés, son
las presiones competitivas de los potenciales entrantes lo que impide que los bancos
establecidos ejerzan algun tipo de poder de mercado.

Dentro de este enfoque encontramos el estadistico H de Panzar y Rosse (1987),
quienes elaboraron modelos de mercados de competencia perfecta, oligopdlicos y
monopdlicos, de los cuales se deriva dicha prueba estadistica que permite medir la
estructura de cualquier mercado. Dicho estadistico se construye a partir de la suma
de las elasticidades de los ingresos de equilibrio de largo plazo ante variaciones en
el precio de los insumos. El tipo de competencia se mide en la magnitud del cambio
de los ingresos de equilibrio y su valor ante uno en el precio de los insumos. De esta
manera, si el estadistico calculado es menor o igual a cero, entonces el mercado es
del tipo monopdlico, si el valor estd entre 0 y 1 es de competencia monopolistica,
y cuando el valor es igual a 1 se concluird que estamos frente a un mercado de
competencia perfecta.

La ventaja de este enfoque es que no es necesario imponer a priori ningin
modelo de comportamiento concreto, pues parte de un caso general para luego

identificar el tipo de comportamiento de las empresas econométricamente.
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2.4. Indices de Medicion de la Concentracion

a. Indice de Herfindahl

La produccién de concentracién de n-empresas es simplemente la participacién del
mercado que tienen las “n” empresas mas importantes. El indice de Herfindahl es
el mas completo para la estimacion del poder de mercado, ya que contempla la
suma del cuadrado de las participaciones de las empresas en el mercado. Ademas,

tiene un rango de variacién que va de 1 hasta 1/(ntimero de empresas en una

industria compuesta de empresas con la misma participacién).

Donde:

H = Indice de Herfindahl.

X,;/X: = Cuota o participacién de mercado de cada unidad bancaria.

i = Unidad bancaria.

n = Total de bancos del sistema.

Este indicador es utilizado por el Departamento de Justicia y la Reserva Fe-
deral de los Estados Unidos de América para evaluar el grado de concentracion
de mercado. Para evaluar la influencia sobre la concentracion de mercado, se han

establecido los siguientes criterios:

e HHI<1,000 Baja concentracion bancaria
e 1,000<HHI<1,800 Mediana concentraciéon bancaria

e HHI>1,800 Alta concentracién bancaria

b. IC1 e IC3

Uno de los indicadores méas ampliamente difundidos para analizar la concentra-
cién que pueda tener un sistema bancario es el IC1 y el IC3. El IC1 muestra la
concentracién de los depdsitos o créditos que posee la institucién de mayor par-
ticipacién, mientras que el IC3 seria la suma agregada de las 3 instituciones con

mayor participacion.
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i Xi
1=

Donde:

IC; = Indice de concentracién de las “” primeras empresas.

X; = Depbésitos, créditos u otra variable relevante de cada unidad bancaria.
X = Depésitos, créditos u otra variable relevante del total del sistema.

1 = Unidad bancaria.

c. Indice de Entropia
Otra forma de medir la concentracion es el indice de entropia, el cual es igual a la
sumatoria de las cuotas de mercado multiplicadas por sus respectivos logaritmos.
Asi, continuando con el ejemplo de la estimacién de la concentracién del sistema
bancario, la férmula se expresa de la manera siguiente:
X, X
R, = Z wIn=
i X X

Donde:

R, = Indice de entropfia.

X; = Participacién de la unidad bancaria (nominal).

X; = Cantidad total.

i = Unidad bancaria.

Ln = Logaritmo natural.

En las ciencias fisicas el concepto de entropia se refiere al grado de desorden
que tiene un sistema fisico. Haciendo la analogia para el anélisis de la industria o
de un mercado, el Indice de entropia muestra el grado de imperfecciéon o concen-
tracién habido en el mismo. En el caso de un monopolio este indice serfa cero (0),
y mientras mds competitivo sea el mercado dicho indice serd mayor (en valores

absolutos).
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3. Analisis Empirico
3.1.  Seleccion de la Muestra

El estudio se delimit6 a paises que pertenecieran a la regién de América del Sur, y
que tuvieran los mercados de renta fija mas desarrollados medidos por volumen de
emisiones. Bajo dichos criterios se seleccioné los siguientes paises: Argentina, Bra-
sil, Colombia, Chile, Ecuador y Perti. Para la eleccion de las empresas, se tomé una
muestra de empresas que cumplieran con los siguientes requisitos: empresas que
estuvieran listadas en la Bolsas de Valores de su pais de origen, que contasen con
emisiones de instrumentos de renta fija en el afio 2008 y/o 2009, con calificacién
de riesgo AAA / AA+ y con financiamientos bancarios de caracteristicas similares

a las emisiones (plazo, fecha, importe).

3.2.  Andlisis de la Concentracion Bancaria

Para medir la concentracién bancaria de los paises analizados se obtuvo la infor-
macién de las Superintendencias de Banca de cada pais; se analizaron los esta-
dos financieros de las entidades bancarias, elabordandose cuadros comparativos por
paises, del ano 2005 al ano 2009.

El Cuadro 1 muestra el ntimero de bancos y el ratio HHI por pais. En base a
los estandares del Departamento de Justicia y la Reserva Federal de los Estados
Unidos de América para evaluar el grado de concentracion de mercado, el Peru es
el dnico de los paises analizados que tiene un alto nivel de concentracion bancaria,
HHI superior a 1,800, mientras el resto de paises se encuentra en una zona de
mediana o baja concentracion.

Otro de los indicadores utilizados para medir la concentracién bancaria, en
funcién al nimero de bancos, es el Indice de Entropia y Entropia Relativa. Este
indice es poco exacto para hacer comparaciones entre paises; sin embargo, sirve
para ver la evolucién de cada pais. Asi, se observa principalmente que los paises

mantienen sus niveles de concentracion en el periodo de andlisis. Sin embargo, en
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Cuadro 1: Cantidad de bancos y HHI por pais.
Ano 2005 2006 2007 2008 2009
Indicador |N° HHI|N - HHI N - HHI N - HHI N - HHI
Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos

Brasil 159 707 |157 725 |155 711 |156 778 157 1000
Venezuela |48 740 |54 691 |55 632 |59 637 |51 637
Colombia |21 877 |17 968 |16 1076 |18 1074 |18 1052
Chile 20 1441 |24 1290 | 26 1202 |30 1159 |31 1168
Argentina |n.d nd (90 828 (85 826 |85 878 (83 920
Peru 12 2268 |11 2268 (13 2284 (16 2145 |15 2145
Ecuador |25 1214 |24 1214 |24 1251 |25 1294 |25 1313

el caso de Brasil se observa que ha aumentado su concentracién relativa en casi

7 %. Este hecho también se confirma al ver el indice HHI, siendo Brasil el pafs que

mas concentrd el sector en el periodo de andlisis (el indice aumenté 41.4%). El

Cuadro 2 muestra el Indice de Entropia y Entropia relativa.

Cuadro 2: Indice de Entropia y Entropia Relativa (ER).

Ano 2005 2006 2007 2008 2009

Indicador | Entrop. | E.R | Entrop. | E.R | Entrop. | E.R | Entrop. | E.R | Entrop. | E.R
Brasil 3.29 |0.65 3.2 0.63 3.2 0.63| 3.11 |0.62| 291 |0.58
Venezuela 299 |0.77| 206 |0.77| 3.14 |0.78| 3.16 |0.78| 3.05 |0.77
Colombia 2.71 10.89| 2.56 0.9 245 10.89| 247 |0.85| 247 |0.86
Chile 2.2 0.73| 232 |0.73 2.4 0.74| 2.35 |0.69| 2.35 |0.68
Argentina n.d nd | 3.14 0.7 3.12 0.7 3.1 0.7 3.04 |0.69
Peru 181 (0.73| 175 |0.73] 1.78 |0.69| 1.87 |0.67| 1.87 |0.69
Ecuador 249 |0.77| 246 |0.77| 244 |07 243 (0775 241 |0.75

En el Cuadro 3 se muestra los indices ICle IC3 para los paises analizados. En

dichos paises resaltan Perti, Ecuador y Argentina con los mayores ratios de IC1 y

Perti, Ecuador y Chile con més elevado IC3 a lo largo de los afios.

Al analizar en conjunto los indicadores de concentracién bancaria se puede

observa que Perti es uno de los paises que mayores indices de concentracion tiene,

teniendo los valores més préximos a los niveles de monopolio en dos de los tres

indicadores.
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Cuadro 3: Indice IC1 e IC3.

Ano 2005 2006 2007 2008 2009
Indicador | IC1 | IC3 | IC1 |IC3 |IC1 |IC3 |IC1|IC3 | IC1 |IC3
Brasil 0.16 | 0.39 | 0.15| 0.38 | 0.13 | 0.37 | 0.15 | 0.41 | 0.18 | 0.48

Venezuela | 0.13 | 0.37 | 0.13 | 0.36 | 0.13 | 0.34 | 0.13 | 0.34 | 0.13 | 0.34
Colombia | 0.2 | 0.38 | 0.19 | 0.41 | 0.21 | 0.47 | 0.21 | 0.46 | 0.2 | 0.47

Chile 0.2 1062|019 0.62|0.21 |0.62]0.19| 0.5 | 0.16 | 0.51
Argentina | nd | nd [0.22| 0.4 [0.22|0.38|0.24|0.39|0.25| 0.4
Peru 0.34 | 0.75]0.36 | 0.77 | 0.36 | 0.76 | 0.35 | 0.76 | 0.32 | 0.72

Ecuador 0.240.49]0.25|0.51 | 0.26 | 0.51 | 0.27 | 0.51 | 0.27 | 0.52

3.8. Andlisis de las tasas

El anélisis de tasas tiene como objetivo el establecer la existencia de diferencias
entre las tasas del mercado de capitales y las del mercado cambiario para apreciar
el efecto de la concentracién bancaria y la influencia en el manejo de tasas ofrecidas
a empresas con clasificacion AA+ o superior y con capitalizacién bursatil. Para
realizar este andlisis se ha tomado como base de datos emisiones del afio 2009. Se

han considerado algunas variables para la eleccién de los casos de estudio:

e Similar moneda de emision.

e Desembolso con plazo maximo 6 meses de diferencia entre los préstamos y
la emision del bono.

e Duracién similar de la deuda (maximo 2 anos de diferencia entre el préstamo

y el bono).

Existen dificultades para hallar casos que cumplan con las restricciones mencio-
nadas, sin embargo, se han encontrado algunos casos que cumplen las condiciones

citadas lineas arriba y a continuacién presentamos.

3.8.1. Caso Brasil FEn el 2009 Standard & Poors, otorgé una calificacién de
BBB- a Brasil, situdndola como una economia con grado de inversién. Se buscé en-

tre las 19 empresas con calificacion AA+ o superior las que cumplieran con las
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caracteristicas declaradas en nuestro andlisis?> y se determiné que existian 5 em-
presas que cumplieron con dichos requisitos.

Los estados financieros con los cuales se trabajé fueron obtenidos de la “Co-
missdo de Valores Mobilidrios” de Brasil® (DFP - Demonstracoes Financeiras Pa-
dronizadas 6 Estados Financieros Auditados). Los resultados obtenidos son mos-

trados en el Cuadro 4%.

Cuadro 4: Comparacién de tasas de bonos vs. préstamos en empresas brasilenas.

Tipo de Fecha de Plazo -
Empresa Instr . Frnicic Monto MM  Moneda (aiios) Tasa (*) Spread
Usinas Bonos 28/12/2008 § 600  Reales 12 CDI+0.5%
Siderirgicas 0.76%
de Minas Préstamo 01/12/2008 & 30 Reales 2 CDI+1.26% '
Gerais
Bonos 01/05/2009 § 1,607  Reales 3 12.19% _
Telemar Préstamo 01/02/2009 S 370 Reales 10 10.00%  2.19%
Norte Leste
S/A Bonos 09/12/2009 § 3,500  Reales 5 CDI+4% _
Préstamo 01/12/2008 § 2,000  Reales 1 CDI+3% 1.00%
Petrobras Bonos 15102009 § 2,500  USD 10 5.75% _
SA Préstamo 15/12/2009  § 3,000 UsD 10 381%  1.95%
Bonos 30/09/2009 $ 1,000 USD 10 5.69%
Vale SA . : 0.69%
Pmm&%"““ . S 17561 USD  10(**)  638% °

(*) La tasa CDI es la tasa de depésito interbancario.
(**) Hasta 10 anos.

Se observa que en Brasil resultados mixtos: existen bonos colocados a mejor
tasa de que préstamos (algo considerado normal) y bonos colocados a mayor tasa
que préstamos. Revisando los indicadores de concentracién bancaria, se observa
que Brasil tiene un constante aumento del indice Herfindahl durante el periodo
de estudio llegando a la categoria de mediana concentracién bancaria en el 2009.
Sin embargo, al observar el indice de entropia relativa, se observa que Brasil seria

el més concentrado en relacién a la cantidad de bancos que posee (en el 2009,

2 Informacién obtenida de Fitch Ratings http://www.fitchratings.com.br/ y Moody’s
http://www.moodys.com.br.

3 En internet : www.cmv.gov.br. Para la revisién de la informacién trimestral (ITR) y
auditada anual (DFP) debe descargarse en aplicativo “Sistema de Divulgacao Externa”
— DIVEXT.

4 La tasa CDI es publicada diariamente en www.cetip.com.br.
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el indice muestra un valor de 58 %). Se observa que existe una distorsién en los
indices de concentracién (a comparacién de los otros paises estudiados en que se
observa la misma tendencia de concentracién para todos los indices), producto de
la gran cantidad de bancos en Brasil (entre 155 y 159 durante el periodo de estudio;
mientras que otros paises como Peru y Colombia cuentan con 13 y 18 bancos en

promedio).

3.3.2. Caso Argentina Standard & Poors, calificé a Argentina al cierre del ano
2009 con un B-, lo que la identifica como una economia fronteriza. En el mercado
de capitales Argentino, para el afio 2009 se emitieron obligaciones negociables por
U$S 568 millones (no se considera emisiones de empresas financieras y bancos).
Dentro del anélisis realizado se observd que solamente una empresa cumplia con
el requisito de tener una calificacién AAA (YPF S.A.).

Para este mercado la informaciéon no se encuentra disponible de la manera
detallada necesaria para realizar un andlisis similar al realizado en otros paises,
es por ello que en el cuadro que se muestra a continuacién, para la empresa YPF
S.A. se observa el rango de las tasas de préstamos a largo plazo®, para tener una
aproximacién del mercado financiero argentino versus el mercado de capitales,

como se puede observar en el Cuadro 5.

Cuadro 5: Comparacién de tasas de bonos vs. préstamos en empresa argentina.

Empresa Tipo de Instru- | Fecha de|Monto Moneda Plazo |Tasa
mento Emisién | MM (anos) | (*)
Bono Corporativo |28/09/2009| $ 205 | Pesos 2 13.0%

YPF S.A [Varios Préstamos . . . 01202 | 338 %-
Largo Plazo 17.05 %

Al ser Argentina un pais en el cual la concentracién bancaria es baja se estaria
dando el caso de que el sistema financiero bancario no afectaria las tasas de las

emisiones de bonos en el mercado de capitales, ya que si comparamos las tasas

® No se cuenta con informacién detallada sobre los préstamos.
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de préstamos de 17.05% contra la tasa de 13% de emisién del bono se estaria

cumpliendo la premisa inicial.

3.3.3. Caso Chile Chile es uno de los 4 paises que ostenta grado de inversion
en Latinoamérica, Standard & Poors, clasific6 a Chile en el ano 2009 con A+,
debido a su sélido marco institucional y de politicas publicas que le dan un fuerte
escudo frente al impacto de la crisis financiera global, en ese ano en el mercado de
capitales Chileno, se emitieron bonos de 14 empresas con calificacion AAA/AA+
segtn la Clasificadora de Riesgo Feller Rate.

En el Cuadro 6 se muestran las cifras de la Uinica empresa que muestra informa-
cién publica relevante para el andlisis con sus respectivas tasas para el afio 2008,
ya que para el ano 2009, no se encontré una situacién similar (bonos vs Préstamos

largo plazo).

Cuadro 6: Comparacién de tasas de bonos vs. préstamos en empresas chilenas.

Tipo de Ins- | Fecha de | Monto Mi- Plazo Tasa

Ieupress trumento Emisién les Merein (afnos) *) Sroe]
Bonos 11/08/2008 | $ 40,724,389 | UF 5 3.750 %

CGE Préstamo 2008 $ 14,301,714 | UF 2 4.130% 0.38 %

Al analizar conjuntamente los indicadores de concentracién bancaria, se observa,
que Chile es un paifs con mediana concentracién bancaria, lo cual unido al spread
positivo que se obtiene entre las tasas del préstamo y de la emisién del bono, se

refuerza la hipdtesis planteada.

3.8.4. Caso Colombia Standard & Poors, clasificé a Colombia al cierre del afio
2009 con un BB+, durante ese afio en el mercado de capitales Colombiano se
emitieron 37 bonos de empresas® con calificacion AAA/AA+, de los cuales solos
dos empresas tenian deuda bancaria con similares caracteristicas a la obtenida en

el mercado de capitales.

5 Las empresas extraidas para la investigacién fueron tomadas de la pagina de la Bolsa
de Valores de Colombia (www.bvec.com.co).
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En el Cuadro 7 se observa que las tasas brindas por el mercado de capitales
son menores a las del sistema financiero, variando los spreads en un rango de 2.70
y 5.01 %, ello va en linea con los resultados previstos al observar los indicadores de
concentracién bancaria, segiin el HHI durante los anos 2005 y 2006 en Colombia
existieron bajos niveles de concentracién bancaria y para el resto del periodo en
analisis existieron medianos niveles, pero en niveles muy cercano al limite inferior
del rango establecido para cada categoria por el Departamento de Justicia y la

Reserva Federal de Estados Unidos.

Cuadro 7: Comparacién de tasas de bonos vs. préstamos en empresas

colombianas.
Tipo de Fecha de Monto Plazo -
Empresa Instr . N MM Moneda (aiios) Tasa (%) Spread
Bonos 22/01/2009 § 36,700 Pesos 3 DIPTZI 49
. oo a 501%
Empresas Leasimey 51012010 § 83531 DPesos 3 2 DIETI%A
o préstamos 6.3%
Publicas de IPC+5.8%
Medellin Bonos 22/01/2009 § 138600 Pesos 10 E;A- w0
. ' . 2.70%
50
Leasingy 01012010 § 83531 Pesos 3 FC 8%
préstamos EA
Aerovias del Bonos 25/08/2009 § 75000 Pesos 3 IPC +5.5%
. ordinarios o
Continente 2.50%
Americano Pagarés 01/12/2008 § 37.681 Pesos 4 IPC +8%

3.8.5.  Caso Peru Al cierre del ano 2009 Standard & Poors concedi6 a Pert una
clasificacién de grado de inversiéon de deuda soberana de largo plazo en moneda
extranjera de BBB-, en ese ano 13 empresas con calificacion AA+ / AAA que
emitieron distintos tipos de bonos, de las cuales se analizd cuatro de ellas: Cemen-
tos Lima S.A., Telefénica del Perd S.A.A., Enersur y Telefénica Méviles S.A, por
cumplir con todos los criterios de seleccién. Es importante senialar que no se con-
sider6 a los distintos bancos emisores y sociedades titulizadoras, como: El Banco
de Crédito de Pert, Scotiabank, Credititulos, Sociedad titulizadora, debido a que
estos cuentan con tasas interbancarias preferenciales.

En el Cuadro 8 se muestra la informacion relevante para las empresas analiza-

das.
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Cuadro 8: Comparacién de tasas de bonos vs. préstamos en empresas peruanas.

Empresa Tipo de Instrumento ﬁ;;e Monto Moneda (Pa;a;; AE]::?% Spread

C_emenros Bonos Corporativos 06/05/2009 55,000,000 PEN 3 6.313% 031%
Lima S.A Préstamo 28052009 ooio000 PEN 5 6.000%

Telefonica del 070" Coporativos  S0OVIO062009 55 509 g9 FEN 4 oBTe
Peri 5.4.4 Leaseback 01/07/2009 00 PEN 3 5300%

Tglefﬁnica Bonos Corporativos 22/01/2009 23.130,000 PEN 4 §.188% oo,
Mviles S.4 Leasing 01/04/2009 034000 PEN 3 7100%

EnerSur Bonos- Corpc-rrativos 26/06/2009 15,000,000 UsD 7 6.300% .
].zasmjéjgbor 3 23/12/2000 10.945.000 UsD 3 1.373%

Se puede apreciar, en términos generales, que en las cuatro empresas investi-
gadas, se observa un spread en las tasas, relativamente similar que fluctia entre
-5.127% y -0.313 %, siendo el promedio -1.841 %. Este spread negativo puede ge-
nerar que no se opte por la decisiéon de ingresar en el mercado de capitales, dado
su menor costo, por la complejidad de todo el proceso de estructuracion y la falta

de cultura financiera en este campo, como alternativa de financiamiento.

Ademss, el proceso de emisién de bonos involucra costos de emisién, que para
el caso Peruano varfan de 0.7 % a 1 % del monto a emitirse, més gastos adicionales
como los relacionados a la Superitendencia Nacional de Valores (SNV) y Bolsa de
Valores de Lima que representan aproximadamente 0.00125 % del monto emitido.
Esto hace que no muchas empresas decidan entrar el mercado de capitales por las
gestiones que involucran, el tiempo que demanda, el poco conocimiento y manejo
del mercado en adicién a los costos financieros. Asi, el caso peruano, mostraria
tasas similares de préstamos y bonos para este tipo de empresas lo cual no hace
atractivo para las empresas AA+ o superiores a optar por su inmersién en el
mercado de capitales, salvo que éstas busquen financiamientos de mas amplios

plazos como prioridad sobre las tasas.
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3.8.6. FEcuador La clasificadora Standard & Poors el 17 de junio del 20097,

8 emitieron bonos con

clasific6 a Ecuador con CCC+, en ese ano 31 empresas
clasificacion AAA/AA+, pero el ente regulador de este pais no cumple con el rol
de informar y publicar informacién financiera, por ello no fue posible analizar este

pais.

3.4. Resumen de Resultados de la Investigacion

Los resultados de la investigacion se pueden observar en el Cuadro 9, donde se
detallan los resultados obtenidos en los indices de concentracién bancaria y en la
evaluacién de las diferencias de tasas entre el mercado bancario y el mercado de

capitales para los paises y casos analizados durante el 2009.

Cuadro 9: Concentraciéon bancaria por pais, resultado de evaluacién de tasas de
bonos vs. préstamos a empresas.

Pais Indices de concentracién bancaria 2009 | Casos (*)
HHI | Entr. rel. | IC1 | IC3 | Concentracién
Argentina| 920 69 % 0.2 |04 Media NO
Brasil 1,000 58 % 0.18 10.48 Media SI/NO
Colombia | 1,052 86 % 0.2 1047 Media, NO
Chile 1,168 68 % 0.16 | 0.51 Media NO
Pera 2,145 69 % 0.32]0.72 Alta SI

(*) Tasa de bonos mayor que tasa de préstamos.

La informacién que muestra el indice HHI nos indica que es Argentina el pais
que presenta menor concentracién, Brasil, Colombia y Chile presentan una con-
centracion media, mientras Pert presenta un indice mayor a 1800, es decir, tiene
un mercado bancario es altamente concentrado, esta informacién se ve reforzada

al analizar el IC1 y el IC3.

" http://www.latindadd.org/index.php?option=com_content&view=article&id=179
mejora-calificacion-de-riesgo-para-ecuador&catid=38:noticias&Itemid=114.

8 Las empresas extraidas para la investigacién fueron tomadas de la pagina de la Su-
perintendencia de Companias del Ecuador.
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En lo referente a la diferencia entre las tasas de financiamiento de las empresas
se encontré que para los casos de Argentina, Colombia y Chile las tasas de finan-
ciamiento mediante préstamos bancarios fueron mayores que mediante la emisiéon
de bonos, esto se explicaria debido a que la concentracién bancaria en estos paises
es media-baja. Para el caso de Brasil se encontré una situacién mixta, para algu-
nas empresas brasilenas resulté menos costoso financiarse a través de préstamos
bancarios que mediante la emisién de bonos, mientras que para otras ocurrié lo
contrario; esto se debe a asimetrias con respecto a los demés paises analizados
(aproximadamente el doble de bancos que el siguiente pafs en la lista, tendencia a
mayor concentracién, empresas de mayor tamafo que en los deméds paises, etc.).
Por otro lado se observa que en la alta concentraciéon bancaria en Perd presenta
un efecto de tasas de préstamos a mejores condiciones que las tasas de bonos.

De esta manera, podemos observar que existe una relacién entre el grado de
concentracién bancaria y el diferencial de tasas de financiamiento entre el sector
bancario y el mercado de capitales. Mientras mayor sea la concentracién en un
pais mayor sera el diferencial entre tasas de interés haciendo més atractivas las

tasas obtenidas mediante préstamos bancarios.

4. Conclusiones

Del andlisis realizado se concluye que:

a. Existe una relacién entre la concentracion bancaria y la competitividad del
mercado de capitales, respecto al mercado bancario, altas tasas de concen-
tracién disminuyen la competitividad del mercado de capitales, existe casos
en los cuales el diferencial de tasas es minimo, por lo que la participacién
en el mercado de capitales no se justifica por las complejas gestiones de es-
tructuracion y los costos involucrados en ella. Estos costos pueden fluctuar
entre el 0.5% y 1% del total emitido.

b. La distorsiéon en las tasas de préstamos bancarios, principalmente en el

Pert afecta al mercado de emisién primaria de bonos, al ser un sustituto de
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financiamiento con mejores caracteristicas (para el segmento de empresas
AAA y AA+). Esta menor cantidad de emisiones primarias afecta el dina-
mismo del mercado de capitales y con ello, la liquidez y crecimiento de este

mercado.

. Un mayor dinamismo de los mercados primarios y secundarios de bonos,

implicarfan una mejora en las condiciones y en las tasas (menores tasas), y
por tanto, otras empresas no necesariamente de clasificacion AAA 6 AA+,
se beneficiarfan de una alta demanda de posibles inversionistas generando

mejores tasas en este mismo mercado.

. Las entidades reguladoras de los mercados financieros de Brasil (Comisién

de Valores Mobiliarios - CVM), Pert (Comisién Nacional Supervisora de
Empresas y Valores - CONASEV) y Colombia (Superintendencia Financiera
de Colombia) muestran al mercado informacién sobre las empresas emisoras
de manera transparente, completa y accesible, con respecto a las entidades
reguladoras de los demas paises analizados. Esto otorga transparencia a los
agentes involucrados en el proceso y los mercados en dichos paises. En el
caso especifico de Ecuador no obtuvimos informacién de las empresas, por

lo que no pudimos efectuar un analisis completo.
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