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Fricciones financieras,
inversion y crecimiento?

Las crisis resaltan la incidencia
de las fricciones sobre los mer-
cados de crédito y se expresan a
través de choques tanto de ofer-
ta como de demanda de recursos
prestables afectando negativa-
mente la inversion y el crecimien-
to (Ver Tobias, Colla, & Song Shin
(2012)).

*  Profesor-Investigador, Facultad de
Economia y Negocios, Universidad Anahu-
ac, Campus México Norte. carlos.canfield@
anahuac.mx

1 Este articulo estd basado en el docu-
mento Evidencia empirica en torno a la
discusion Ley y Finanzas: El caso de los
bonos especulativos en América Latina
en tiempos de crisis financiera que se
puede encontrar en: https://dl.dropbox.
com/u/100450774/PDF%20Evidencia%20
emp%C3%ADrica%20en%20torno%20
2%2012%20discusi%C3%B3n%20Ley%20
y%20Finanzas%20E1%20cas0%20de%20
10s%20bonos%?20especulativos%20en%2-
0AM%C3%A9rica%20Latina%20en%20
tiempos%20de%20crisis%20financiera.pd-
fonos especulativos en América

Los choques de deman-
da deterioran la  solven-
cia de los deudores median-
te la reduccién en el valor de
sus garantias y en la menor
rentabilidad de sus proyectos. Por
su parte los choques de oferta
se reflejan en una mayor rigidez
en los criterios de los intermedia-
rios en el otorgamiento de crédito.
Como resultado de la interaccion
de estas dos fuerzas las empre-
sas buscan fuentes alternas de fi-
nanciamiento para compensar las
restricciones.

La incertidumbre en periodos
de crisis intensifica el efecto de
los choques de oferta y deman-
da sobre la inversion impidiendo
la 6ptima asignacion de recursos.
Dichos impactos actian de ma-
nera prociclica contribuyendo aun
mas al deterioro de la actividad
econémica en periodos recesivos
tal y como lo sefialan Bernanke

“Efecto Viiro":

JMito o realidad? Evidencia empirica.

Carlos E. Canfield Rivera*®

& Lown (1991), y Kiyotaki & Moo-
re (1997), dado el aumento en la
percepcion del riesgo, los mayo-
res costos de capital y la cons-
triccion del crédito (Abel & Eberly,
1999).

Autores como Gilchrist, Sim, &
Zakraj (2010) argumentan que la
incertidumbre se manifiesta en el
aumento del diferencial entre el
rendimiento de los bonos corpo-
rativos por encima de la tasa libre
de riesgo. Es asi como el mayor
costo de los recursos prestables
funge como mecanismo de propa-
gacién de la incertidumbre entre el
sector financiero y el sector pro-
ductivo a nivel mundial.

Estudios recientes en Estados
Unidos como los de Ivashina &
Scharfstein (2008), y Tobias et
al. (2012) evidencian que las fric-
ciones afectan mayormente a la
oferta de crédito por lo que las
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corporaciones, que utilizaban co-
tidianamente el crédito bancario
buscan complementar sus nece-
sidades de capital de trabajo me-
diante fuentes alternas optando
hoy por el uso de deuda bursatil.2

La realidad europea se inser-
ta precisamente en la tendencia
arriba descrita.® (The Economist,
2011). Entre inversionistas y ana-
listas profesionales se argumenta
la existencia de un posible cambio
de paradigma en términos de flu-
jos de crédito (Standard & Poors,
2012). Ante la inminencia de Ba-
silea lll, este cambio se expresa
por una parte en una mayor emi-
sion de bonos de alto rendimiento
para la financiacion y reestructu-
raciéon de la deuda corporativa y
por la otra en la reticencia de los
intermediarios por conceder crédi-
to y reactivar el mercado de obli-
gaciones garantizadas (CLO por
sus siglas en inglés) para empre-
sas apalancadas lvashina et al.
(2008), Benmelech, Dlugosz, &
Ivashina (forthcoming).

En un entorno caracterizado por
elevada liquidez y contraccion del
crédito, la emisiéon de bonos de
alto rendimiento se ha visto fa-
vorecida por el surgimiento de
dichas fricciones y por el mayor
apetito por riesgo de parte de al-
gunos inversionistas.

Bajo la éptica de las corporacio-
nes, los bonos especulativos* se
consolidan como instrumentos de
financiacién atractivos para reali-
zar, entre otras actividades, com-
pras apalancadas (LBO por sus
siglas en inglés) dado que presen-

2 http://www.moodys.com/research-
documentcontentpage.aspx?docid=PBS
SF294553 visitada el 19/09/2012.

3 Empresas calificadoras como Moody’s
analizan el crecimiento de bonos de alto
rendimiento en Europa para el 2012, mismo
que si bien no presenta el mismo ritmo que
el 2011, pudiera alcanzar atn la cifra de 67
billones de USD. http://www.moodys.com/
research/Moodys-European-corporates-
high-yield-bond-issuance-could-reach-his-
torical--PR 255296 visitada el 19/09/2012

4 Se refiere a bonos con calificaciones
BB o B, los cuales se consideran de alto
rendimiento (high yield) o especulativos.
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Tabla 1
Diferenciales para nuevas emisiones en 2011 (puntos base).

Estados Unidos Europa Occidental

Calificacion BB B
er. 362 497
trimestre
L 346 522
Trimestre
S€h 430 705
Trimestre

CCC/NR BB B CCC/NR

673 333 501 737

706 342 566 871

896 566 915 N/A

Fuente (HSBC Research, 2011) y Bloomberg.

tan menos clausulas restrictivas
en sus contratos y no requieren la
exhibicion de garantias adiciona-
les.5

Entre los inversionistas este in-
cremento en la disponibilidad de
recursos lleva aparejada una re-
duccién en las expectativas en las
tasas de recuperacion, misma que
se ha compensado en las mayo-
res primas por riesgo comandadas
a estos instrumentos tal y como
se observa en la tabla 1.

En sintesis, frente a la crisis,
los bonos especulativos se per-
filan como una alternativa de fi-
nanciacion complementaria para
las empresas, que si bien resul-
ta mas costosa, les permite sor-
tear los choques sobre la oferta®
y coadyuvan a cerrar la brecha
de financiamiento Weiss (1990),
Standard & Poors (2012).

Financiamiento a través de
deuda bursatil en América La-
tina

El interés de los inversionistas
por las economias emergentes
se ha extendido a Latinoamérica.

5 http://www.efinancialnews.com/sto-
ry/2011-01-31/advent-buyout-towergate-
high-yield.

6 (The Economist, 2011),
http://www.economist.com/blogs/freeex-
change/2011/06/high-yield-corporate-bonds
visitada el 9/19/2012.

Paises como Argentina, Brasil,
Chile y, por supuesto México, re-
dujeron su riesgo soberano lo que
les permitié incursionar exitosa-
mente en la colocacién de deuda
bursatil” (Banco Interamericano de
Desarrollo, 2006), ademas de faci-
litar la reestructuracion de pasivos
con condiciones mas favorables
para las empresas de la region. @

A partir de la de la década de
los afos noventa, los paises de
América Latina se comprometie-
ron a crear condiciones de ma-
yor certidumbre para la inversion.
Realizaron importantes esfuer-
zos de reordenamiento financiero
en los niveles macroecondémico,
corporativo e institucional y pro-
mulgaron leyes y procedimientos
orientados a una mayor proteccion
de los acreedores logrando asi
restituir los flujos de crédito a la
region.

Claros ejemplos de los esfuer-
zos anteriores se encuentran en
la entrada en vigor en México de
la Ley de Concursos Mercantiles
del 2000, la ley 1116 del afio 2006
en Colombia, la ley 24.522 en Ar-
gentina y la ley numero 11.101 del
2005 en Brasil entre otros.

7 A manera de ejemplo ver (FitchRatings,
2012 Septiembre 10) acerca de emision de
deuda por parte de Mexichem.

8 A manera de ejemplo ver (FitchRatings,
2012 Sep 18) sobre la reestructuracion de
pasivos de CEMEX.
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Entorno institucional y proteccion contra actos de expropiacion:

El enfoque “Ley y Finanzas”.

En el marco de la relacion en-
tre Ley y Finanzas, la discusion
en las dos ultimas décadas se ha
centrado en la debida proteccién a
los inversionistas, como un resul-
tado de la interaccion de las leyes
formales con los entornos institu-
cional y corporativo. Particular-
mente, una linea de investigacién
enfatiza el origen de los regime-
nes legales que dan lugar a las le-
yes de proteccion a inversionistas
y acreedores. En estos estudios
como es el caso del presenta-
do por Djankov, Hart, McLiesh, &
Shleifer (2008), su argumento re-

salta la preeminencia en el desa-
rrollo econdmico de aquellos pai-
ses con ley comun por encima de
aquellos con sistemas legales que
derivan del Cédigo Napolednico.

Existe abundante literatura que
busca establecer la importancia
de la protecciéon a los inversio-
nistas y acreedores como meca-
nismo para facilitar el acceso de
gobiernos y empresas a recursos
prestables en los mercados de
bursatiles de acciones, deuda so-
berana y corporativa. Quizas dos
de los cambios legales mas es-

Los eventos individuales como fuentes de fricciones financieras:

El presunto caso VITRO

Algunas posibles fricciones en
los mercados como lo es la eleva-
cion generalizada en las tasas de
incumplimiento, ademas de la pre-
sencia de algunos eventos indivi-
duales recientes en los procesos
de reestructuracion de pasivos
—uno de ellos consiste en el de-
senlace del proceso de concurso
mercantil de la empresa mexicana
VITRO en tribunales en México y
en los Estados Unidos de Nortea-
mérica— han generado una impor-
tante controversia en el marco de
la discusién del paradigma Ley y
Finanzas.

Entre otros, como modelo de
analisis, se tomé la ocurrencia de
un evento reciente que ha captu-
rado la atencién de analistas pro-
fesionales, inversionistas y aca-
démicos por igual: el proceso de
reorganizacion financiera de la

empresa industrial mexicana VI-
TRO, que se ha constituido en
una fuente de discusién acerca de
las diferencias entre regimenes
de quiebra inter-fronterizos en el
marco de la discusién “Law and
Finance” (La Porta et al. 1998).

El caso presenta una buena
oportunidad para analizar, a nivel
de evento particular, el impacto de
fricciones generadas a partir de
los litigios derivados de la aplica-
cién de los procedimientos con-
cursales en varios paises de ma-
nera simultanea.

El caso llama la atencién por-
que algunos economistas men-
cionan un posible efecto de esta
reestructura financiera sobre los
costos y la disponibilidad de re-
cursos de empresas mexicanas
que actualmente se financian con

tudiados en la actualidad son: la
entrada en vigor de la Ley Sarba-
nes-Oxley (SOX), (Litvak, 2007),
(Zhang, 2007) que busca contri-
buir a un mayor orden financiero
para evitar desde la perspectiva
legal, alteraciones bruscas de los
ciclos de crédito, y la promulga-
cion de la Dodd—Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection
Act del 2010, reforma que busca
establecer controles a la inversion
especulativa, y que debera probar
su efectividad en un futuro proxi-
mo.

bonos especulativos o high yield
bonds (CNN Expansion, 2012), a
partir de la presuncién de que fric-
ciones derivadas de diferencias
internacionales en la aplicacion
de la proteccién a los acreedores
puede generar una afectacion al
funcionamiento del mercado de
bonos, al modificar la percepcion
de riesgo de los inversionistas.

En este caso, la friccion se de-
rivaria del manejo de los créditos
inter-companfias para efectos de
la votacion en casos de reorgani-
zacién financiera y su aplicacién
en casos inter-fronterizos de quie-
bra, argumentando que las leyes
de un pais violentan el orden de
liquidacion conocido en los Es-
tados Unidos de Norteamérica
como el Absolute Priority Rule.

VOL. lll No. 10



Analisis de la evidencia empirica a nivel micro: El funcionamiento de los mercados de deuda es-
peculativa en América Latina frente al caso VITRO.

Antes de analizar el caso espe-
cifico de VITRO, nos preguntamos
¢como inciden las diferencias en
los regimenes de quiebra a nivel
internacional en el funcionamiento
de los mercados de bonos? Para
ello, comparamos la tasa de recu-
peracién medida a través de los
precios post-incumplimiento de
bonos en América Latina, a raiz
de eventos ocurridos desde 1997,
tal y como se presentan en los

estudios de crédito de empresas
calificadoras (Moody’s Investors
Service, 2011).

Los resultados observados
muestran que la tasa promedio
de recuperacion para eventos re-
gistrados en la base de datos de
Moody’s fue de 37.25%, sin em-
bargo cuando analizamos dichas
tasas entre paises los resultados
son los siguientes:

Tabla 2
Valor promedio de las recuperaciones en paises de América Latina de
acuerdo con la base de datos de Moody’s Investors Service.

México
Argentina
Brasil**
Otros**

Total General

42.17
31.7
33.25
48.7

37.25

Los valores promedio entre paises son estadisticamente diferentes entre si a un nivel

de significancia de 1.5%

** denota que las medias de recuperacidn reportadas por estos paises. Con respecto a
la de México no son estadisticamente significativas al 0.1.

Tabla 3
Tasas medias de recuperacion previas y posteriores al 2009 en AL.

Incumplimientos

Tasas medias de

Desviacion estandar

recuperacion

Previos al 2009 36.5+ 15.5

Posteriores al 2009 37.4+ 19.8

+ La significancia en las prueba t es de 0.89, por lo que no existe evidencia de que las
medias de los grupos sean estadisticamente diferentes
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Con relacién a paises individua-
les, el 86% de los eventos de in-
cumplimiento de la base de datos
de Moody’'s se registra en ftres
paises: Argentina con el 48%, Mé-
xico con el 27% y Brasil con el
11% restante. También observa-
mos la evidencia empirica en tor-
no a la existencia de un presunto
efecto particular, el llamado “efec-
to VITRO”, sobre las tasa de recu-
peracion.

Si dividimos nuestra muestra en
dos grupos, incumplimientos pre-
vios y posteriores al 2009, no en-
contramos diferencias en los valo-
res medios de recuperacion como
se muestra en la tabla 3.

En consecuencia, a partir de la
amplia muestra presente en la
base de datos de incumplimien-
to de (Moody’s Investors Service,
2011) no es posible confirmar la
existencia de una afectacion en el
animo de los inversionistas ante el
caso particular de VITRO, aun en
caso de bonos especulativos que
actualmente se encuentran en in-
cumplimiento.

Para validar este resultado, uti-
lizamos datos homogéneos sobre
el rendimiento de bonos espe-
culativos mexicanos®, entre ellos
los emitidos por GEO, ALESTRA,
FAMSA, IXE y VITRO de Octubre
del 2010 hasta Agosto del 2012,
los cuales presentan el comporta-
miento que se observa en la gra-
fica 1.

Buscamos determinar si los ren-
dimientos de VITRO tienen un
efecto sobre los rendimientos exi-
gidos a los bonos especulativos
emitidos por FAMSA, GEO, ALES-
TRA e IXE, para lo que aplicamos
la prueba de Causalidad de Gran-

9 Datos obtenidos de Bloomberg ¢l 3 de
septiembre de 2012
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ger, con un rezago sugerido por
los diversos criterios estadisticos
de 8 periodos. En lo general —en
3 de 4 casos— el rendimiento de
VITRO no causa, en el sentido
Granger, a los rendimientos de
otros bonos especulativos con la
excepcién del caso de los bonos
de FAMSA.

Por ultimo y con relacion a la
posible incidencia o efecto del
rendimiento de los bonos espe-
culativos de México sobre instru-
mentos similares en Brasil, con
una muestra'® de rendimientos de
los bonos de corte especulativo,
se procedié a realizar una prue-
ba de causalidad en el sentido de
Granger. Los resultados se pre-
sentan en la grafica 2.

A partir de la prueba se encuen-
tra que en cuatro de los cinco bo-
nos estudiados, Vitro no ejerce
causalidad, en el sentido de Gran-
ger. Solo en el caso de los Bonos
del Banco BMG, VITRO ejerce
una causalidad, en este sentido,
por lo que podemos concluir que
la dinamica de los rendimientos
de VITRO no ejerce afectacion
sobre el rendimiento de los instru-
mentos brasilefos de la muestra.

Consideraciones finales

Por todo lo anterior, se puede
concluir, a partir de los resultados
obtenidos, que no se encontro evi-
dencia de que el supuesto “efecto
VITRO” generara una afectacién a
los mercados de bonos especula-
tivos en México y en América Lati-
na, diferente a la volatilidad gene-
ralizada a partir de la propia crisis
mundial.

Mas aun, la evidencia obtenida
nos permitié corroborar que las
intenciones de los inversionistas,

10 Una muestra que incluye rendimientos
medios de los bonos de los siguientes em-
isores: Cosan, Ceagro Agricola, Daycoval,
Hypermarcas y Banco BMG. Obtenido del
servicio de informacion Bloomberg el 3 de
Septiembre del 2012

Grafica 1
Rendimiento de bonos especulativos de empresas mexicanas.
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Grafica 2

Comparativo entre el rendimiento de los bonos especulativos
en Brasil y los de Vitro
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incluso en tiempos de crisis e in-
certidumbre, se materializan en
el sentido de Warner (1977), a
través de la relacion precio/ren-
dimiento de los bonos especulati-
vos, por lo que no se generd infor-

macion diferente a la contenida en
las calificaciones individuales de
los instrumentos de deuda, y con-
secuentemente en el precio de los
bonos. =
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