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Introducción 
Los mercados de capitales se han expandido durante las últimas décadas. Este crecimiento ha sido 

heterogéneo tanto desde una dimensión regional como en términos de los instrumentos de 

financiamiento utilizados, los sectores productivos, los mercados y monedas escogidas, entre otros. En 

particular, durante 2010-2019, las empresas de América Latina han principalmente buscado 

financiamiento por parte de inversores extranjeros a través de bonos nominados en moneda extranjera 

(Schmukler et al., 2020). A su vez, las distintas vías de financiamiento escogidas conllevan distintas 

oportunidades y riesgos asociados. Por ejemplo, la emisión preponderante en mercados y monedas 

foráneos significó para firmas de Latinoamérica una mayor exposición a factores externos y 

depreciaciones de la moneda (Schmukler et al., 2020).  

Si bien existe en la literatura un consenso acerca de la expansión que han tenido los mercados de capitales 

(bonos y acciones) a partir de 1990, no se ha profundizado en la misma medida acerca de cuán inclusivo 

ha sido dicho crecimiento. Surgen entonces los siguientes interrogantes: ¿el crecimiento del mercado de 

capitales se ha concentrado mayormente en los países desarrollados o han ganado terreno países de 

ingresos medios-bajos?, ¿en el nuevo siglo, el crecimiento del mercado de capitales en América Latina y 

el Caribe se ha debido a firmas preexistentes de gran tamaño, o han sido las nuevas firmas las 

protagonistas de este proceso?  

Los fondos recaudados vía financiamiento pueden destinarse a un sinnúmero de actividades, con diversos 

efectos sobre el posterior desarrollo de las firmas. Es plausible pensar que los fondos se utilizarán para 

distintos motivos, de acuerdo con las diversas características que posean las firmas. En este sentido, en el 

trabajo de Beck et al. (2008) se afirma que los efectos del desarrollo financiero son desproporcionalmente 

positivos para las firmas relativamente pequeñas.  

En este marco, la presente tesis tiene como objetivo analizar el desarrollo del mercado de capitales, 

enfocándose en América Latina y el Caribe. En particular, se estudia cuán inclusivo ha sido el crecimiento 

del mercado de capitales. Asimismo, se busca evaluar los efectos reales que ha tenido este mayor 

financiamiento sobre las capacidades productivas de las firmas. Si bien el análisis se centrará en América 

Latina, se estudiará también la evolución del mercado de capitales en países desarrollados, así como por 

momentos en otras regiones de ingresos medios-bajos, con el objeto de identificar tendencias comunes 

y disímiles. 
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Fuente de datos 
Para la elaboración de la tesis se utilizan dos bases de datos: SDC Platinum y Worldscope. ‘Securities Data 

Company Platinum’ (SDC Platinum) contiene información desagregada por emisión de bonos y acciones a 

partir de 19903. Para cada transacción se dispone de la firma que realiza la emisión, el país de la firma, el 

sector industrial al cual pertenece (código SIC), la fecha de vencimiento (en caso de que se trate de un 

bono), el monto emitido, el país bajo el cual se emite legalmente el instrumento en caso de futuras 

disputas (governing law), entre otros. Dicha fuente de información se utiliza para la primera parte de la 

presente tesis. Respecto del sector industrial, durante la presente tesis el análisis se focaliza en el sector 

no financiero, es decir, en aquellas firmas que no pertenecen a la División H: Finance, Insurance and Real 

Estate. 

Por otro lado, para analizar los efectos reales de un mayor financiamiento sobre las capacidades 

productivas de la firma se complementa la base de datos de SDC Platinum con la base de datos 

‘Worldscope’, la cual contiene información de balance de las firmas. En particular, se dispone de 

información acerca del número de empleados, el volumen de ventas, el capital físico, entre otros. Las 

firmas que figuran en la base de datos de Worldscope son aquellas que se encuentran listadas 

públicamente (publicly listed firms). 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
3 También contiene data de préstamos, la cual no se utiliza en la presente tesis. 



4 | P a g e 4 

Tesis | Maestría en Economía | Universidad Torcuato Di Tella 
Nicolás Alejandro Cogorno (19F1991) 

4 

Evolución del mercado de capitales a nivel mundial  
Las últimas décadas se han caracterizado por una expansión significativa del mercado de capitales, el cual 

hacia 2022 ha totalizado un acumulado de 35 billones de dólares (precios constantes de 2020). Este 

desarrollo ha sido extensivo tanto a bonos como a acciones, con un stock acumulado similar entre ambos 

instrumentos (Figura 1) 

FIGURA 1. Evolución del mercado de capitales en dólares constantes de 2020 durante 1990-2022, 

emisiones acumuladas 

 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 

El análisis previo muestra que el mercado de capitales se ha expandido durante las últimas tres décadas 

medido en dólares constantes. Este crecimiento se observa también si se analiza la evolución del mercado 

de capitales como porcentaje del PBI o relativo al crédito doméstico bancario (Figura 2). En efecto, el 

mercado de capitales representaba un 8.7% del PBI mundial durante la década de 1990-1999, en tanto 

durante el periodo 2010-2022 la participación alcanzó el 32.1%. De esta forma, el crecimiento del mercado 

de capitales sobrepasó notablemente el crecimiento de la economía mundial.  
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FIGURA 2. Evolución del mercado de capitales relativo a otras métricas durante 1990-2022,  

emisiones acumuladas 

 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 

Las series acumuladas resultan lógicamente suavizadas. Para analizar las variaciones anuales, en la figura 

siguiente se expone el monto emitido anualmente en bonos y acciones durante el período 1990-2022. El 

mercado de capitales a nivel mundial experimentó un desarrollo notable durante la década de 1990, con 

una estabilización -y por momentos caída- durante la década del 2000, para luego experimentar 

nuevamente un fuerte auge tras la crisis financiera global de 2007-2008. Este desarrollo subsiguiente se 

explica por la caída del sistema financiero internacional, que desencadenó una transición de préstamos 

bancarios a bonos como fuente de financiamiento de las firmas. 
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FIGURA 3. Evolución del mercado de capitales en dólares constantes de 2020 durante 1990-2022, 

emisiones anuales 

 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 

Evolución por grupo de ingresos 
El crecimiento del mercado de capitales a nivel mundial abre el interrogante acerca de si fue característico 

de la mayor parte de los países o si fueron únicamente algunos países los que explicaron dicho 

crecimiento. En particular, surge la pregunta acerca de si fueron únicamente los países desarrollados los 

que caracterizaron la expansión del mercado de capitales a nivel mundial o si por el contrario los países 

en vías de desarrollo también tuvieron un rol relevante en el desarrollo del mercado de capitales.  

A tal respecto, en la figura contigua se expone la evolución del mercado de capitales para países de ingreso 

alto (high income countries) y países de ingreso medio-bajo (low-middle income countries). Lógicamente, 

el valor de las emisiones acumuladas de bonos y acciones de países de ingresos altos son de una cuantía 

mayor a las de países de ingreso medio-bajo (25.1 vs 8.7 billones de dólares constantes de 2020 hacia 

2022). No obstante, ambos grupos de países experimentaron un crecimiento significativo desde 1990. En 

particular, luego de la crisis financiera internacional, la tasa de crecimiento del mercado de capitales en 

países de ingreso medio-bajo fue mayor al de países de ingresos altos (lo cual puede observarse 

visualmente a través de la pendiente, que resulta más inclinada).  
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FIGURA 4. Evolución del mercado de capitales en dólares constantes de 2020 durante 1990-2022, 

emisiones acumuladas. Países de ingreso alto y de ingreso medio-bajo

 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 

En términos del número de firmas que emiten en el mercado de capitales, se observa en ambos grupos 

de países una trayectoria positiva. No obstante, para países de ingreso alto, el número de firmas se 

estabiliza hacia finales de la década del 2000, en tanto para países de ingresos medio-bajo los años de 

mayor crecimiento fueron los de la década del 2010.  

FIGURA 5. Evolución del número de firmas que emitieron en cada año en el mercado de capitales. Países 

de altos ingresos y de ingreso medio-bajo 

 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 
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Mercado de capitales en América Latina y el Caribe 
América Latina y el Caribe no resultó ajeno al desarrollo del mercado de capitales de las últimas décadas. 

En efecto, el stock acumulado de bonos y acciones alcanzó en 2022 un total de 1,3 billones de dólares, 

más que triplicándose en las últimas dos décadas (0.39 billones de dólares en 2000).  

Similar a la trayectoria del conjunto de países de ingreso medio-bajo4, el mayor crecimiento del mercado 

de capitales en América Latina y el Caribe comienza hacia finales de la década del 2000, tras la crisis 

financiera internacional. No obstante, luego de un significativo crecimiento hasta 2014, el mercado de 

capitales permanece relativamente constante, con un leve incremento del stock de acciones y una 

pequeña merma en el stock de bonos.  

FIGURA 6. Evolución del mercado de capitales en América Latina y el Caribe en dólares constantes de 

2020 durante 1990-2022, emisiones acumuladas 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 

Como se observa en la Figura 7, el ritmo de desarrollo del mercado de capitales en América Latina y el 

Caribe superó también el crecimiento económico regional, representando a lo largo del tiempo un mayor 

porcentaje del PBI. Hacia 2022, el mercado de capitales en LAC representa el 26.2% del PBI regional5. 

 
4 Como se expone en el Anexo, la mayor parte de los países de América Latina y el Caribe pertenecen al grupo de 

países de Ingreso Medio-Bajo. Si bien existen algunas islas que pertenecen a los países de altos ingresos (Aruba, 

Bahamas, Islas Caimán, Islas Turcas y Caicos, Islas Vírgenes Británicas e Islas Vírgenes de EEUU) su participación en 

el total regional no es significativo. 
5 Es interesante señalar que el pico ocurrió en 2020, justamente cuando la economía retrocedió producto de la 
pandemia del COVID-19. 
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FIGURA 7. Evolución del mercado de capitales en América Latina y el Caribe como porcentaje del PBI 

durante 1990-2022, emisiones acumuladas 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 

Si bien América Latina y el Caribe ha experimentado un significativo crecimiento de las emisiones de bonos 

y acciones en el mercado de capitales, el ritmo de crecimiento ha sido heterogéneo entre los países.  

En la figura contigua se expone la evolución de los principales países de LAC -en términos de su 

participación en el mercado de capitales- durante el periodo 1990-2022. Chile ha sido sostenidamente el 

país de la muestra en el cual en el mercado de capitales resulta más preponderante en términos del PBI. 

En efecto, hacia 2022 el mercado de capitales en Chile representaba el 55.6% del PBI, situándose por 

encima de Brasil (34.0%), México (24.2%), Argentina (17.2%) y Colombia (15.0%) y de la mediana regional 

(9.2%). Respecto de la evolución a lo largo del periodo, Chile experimentó un fuerte crecimiento desde 

1990 hasta 2003, con una posterior caída y subsiguiente recuperación. En el caso de Brasil, Colombia y 

México se observa un notable crecimiento a partir de 2009, es decir, tras la crisis financiera internacional. 

Como explicamos previamente, el colapso del sistema financiero internacional generó una transición de 

préstamos bancarios a bonos y acciones como fuente de financiamiento de las firmas. El caso de Argentina 

es un tanto peculiar, con un sostenido crecimiento inicial y un posterior estancamiento. En el año 2002 se 

observa un pico en la participación del mercado de capitales como porcentaje del producto, el cual no 

debe interpretarse como un desarrollo del mercado de capitales, sino que se explica por la caída abrupta 

del PBI debido a la crisis económica -conocida como “crisis del 2001”-. 
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FIGURA 8. Evolución del mercado de capitales como porcentaje del PBI durante 1990-2022, emisiones 

acumuladas. Países específicos de América Latina y el Caribe. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 

 

La heterogeneidad al interior de América Latina y el Caribe en términos de la importancia del mercado de 

capitales como porcentaje del PBI puede apreciarse también por medio de la siguiente figura (Figura 9). 

FIGURA 9. Evolución del mercado de capitales como porcentaje del PBI por década, emisiones 

acumuladas. América Latina y el Caribe. 

     

                   (a) 1990-1999                                             (b)    2000-2009                                             (c)    2010-2022 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 

Para cada década, se expone la heterogeneidad en términos de profundidad del mercado de capitales 

para los países de América Latina y el Caribe. Para la década de 1990-1999, Chile y Argentina lideraban a 

nivel regional (13.4% y 12.8% como porcentaje del PBI). En tanto la profundidad del mercado de capitales 
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no alcanzaba el 10% del PBI para el resto de los países de América Latina y el Caribe (por ejemplo, Bahamas 

7.4%, México 6.3% y Brasil 5.5%). Para la década de 2000-2009, Chile y Argentina continúan ocupando los 

primeros dos lugares en términos de emisiones acumuladas (bonos y acciones) en el mercado de capitales 

en términos relativos al PBI (39.4% y 31.3%). A su vez, países como Bahamas (29.7%), Brasil (13.1%) y 

Bolivia (11.8%) también desarrollaron significativamente el mercado de capitales en la década del 2000. 

La expansión del mercado de capitales a partir del 2000 (explicado en buena medida por las nuevas firmas 

participantes) se refleja en valores más altos como porcentaje del PBI de los diversos países. Para el último 

periodo bajo análisis (2010-2022), Bahamas pasa a liderar el panorama regional (53.3%), en tanto Chile 

ocupa el segundo lugar con el 46.5%. Por su parte, Jamaica, Brasil y México desarrollaron su mercado de 

capitales logrando posicionarse en la tercera, cuarta y quinta posición, superando el umbral del 20% 

(40.3%, 25.3% y 21.5%). Por el contrario, países como Argentina y Bolivia experimentaron un retroceso 

en el desarrollo del mercado de capitales. En resumen, LAC experimentó un desarrollo significativo del 

mercado de capitales desde 1990, el cual resultó heterogéneo en cada una de las tres décadas bajo 

análisis. 

Inclusión en América Latina y el Caribe 
El desarrollo del mercado de capitales en LAC abre el interrogante acerca de si resultó inclusivo o si por el 

contrario resultó concentrado en un pequeño puñado de empresas. Para analizar este aspecto, se expone 

a continuación el Índice de Herfindahl-Hirschman (HHI por sus siglas en inglés). La participación de la firma 

en las emisiones totales es computada a nivel país-año, luego se eleva dicho porcentaje al cuadrado y se 

realiza la sumatoria para todas las firmas que emitieron en ese país durante ese año. Para obtener el HHI 

a nivel regional para un año específico, el índice de cada país es ponderado por la respectiva participación 

del número de emisiones de ese país en el total regional. Finalmente, se computa el promedio por década. 

FIGURA 10. Índice de Herfindahl-Hirschman para América Latina y el Caribe, por década6. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 

Como se observa, el desarrollo del mercado de capitales en América Latina y el Caribe trajo aparejado una 

disminución del índice HHI, es decir, una mayor inclusión de las firmas. En efecto, el HHI se reduce desde 

 
6 La presente figura no incluye aquellas islas de LAC que son consideradas países de altos ingresos. 
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0.189 durante la década de 1990 a 0.116 durante la década de 2000. La aparición de las nuevas firmas 

participantes trajo aparejado una reducción de la concentración en el mercado de capitales de América 

Latina y el Caribe. No obstante, durante el último periodo la concentración vuelve a incrementarse en 

cierta medida.  

En términos de inclusión, es menester señalar que no sólo se produjo a nivel firma, sino que asimismo 

nuevos países se fueron incorporando al mercado de capitales a lo largo del tiempo. En efecto, si bien la 

mayoría de los países de LAC realizaron emisiones durante la década de 1990, algunos países se 

incorporaron más adelante al mercado de capitales (Nicaragua y Paraguay en 2012). 

Nuevas firmas participantes 
El significativo desarrollo del mercado de capitales entre 1990 y 2022 puede deberse principalmente a 

aquellas firmas que accedieron al mercado de capitales hacia comienzos del periodo bajo análisis, o por 

el contrario a nuevas firmas que ingresaron al mercado de capitales con posterioridad.  

Para ello, se definen dos grupos de firmas: firmas activas y nuevas firmas participantes. Las firmas activas 

refieren a aquellas empresas que han realizado una emisión (ya sea de bonos o acciones) durante 1990-

1999. Por el contrario, las nuevas firmas participantes son aquellas firmas que no han participado del 

mercado de capitales durante la década del 1990, pero que han emitido al menos en una oportunidad 

desde el 2000 en adelante.  

Es menester aclarar que las nuevas firmas participantes podrían a su vez clasificarse en firmas que se 

encontraban públicamente listadas durante 1990-1999 o que eran privadas. En el primer caso, al estar 

listada públicamente, ello implicaría que si bien la firma no emitió durante 1990-1999, ha realizado al 

menos una emisión con anterioridad. A los fines de la presente tesis, no se focalizará en dicha distinción 

al interior de las nuevas firmas participantes. 

Hacia 2022, las nuevas firmas participantes explican el 42.5% del stock de bonos y acciones en países de 

altos ingresos y el 76% en países de ingreso medio-bajo (10.7 sobre 25.1 y 6.6 sobre 8.7 billones de 

dólares).  
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FIGURA 11. Participación de firmas activas y nuevas firmas participantes en el mercado de capitales en 

dólares constantes de 2020 durante 1990-2022, emisiones acumuladas por grupo de ingresos 

 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 

 

Nuevas firmas en América Latina 
En el nuevo milenio, América Latina y el Caribe también experimentó el ingreso de nuevas firmas 

participantes en el mercado de capitales. Por ejemplo, hacia 2010 el 35.4% (297 de 838 miles de millones 

de dólares) del stock de bonos y acciones se explicaba por nuevas firmas participantes, es decir, por 

empresas que no habían emitido durante el periodo 1990-1999. Dicho porcentaje continuó 

incrementándose en los sucesivos años, ascendiendo al 46.1% hacia el 2014, a partir de lo cual la 

participación de nuevas firmas participantes se mantuvo relativamente estable.  

Si bien las nuevas firmas que accedieron al mercado de capitales en América Latina y el Caribe 

representaron al 2022 un porcentaje significativo del total de bonos y acciones de la región (46.6%), la 

relevancia de los nuevos actores aún dista considerablemente de la participación en otras regiones. Por 

ejemplo, en la región del Este Asiático y Pacífico, la participación de las nuevas firmas en el valor 

acumulado de bonos y acciones ascendía a 68.9% hacia 2022. Es menester señalar que dicho elevado 

porcentaje se explica en buena medida por China, en donde las nuevas firmas participantes explican un 

88.5% de las emisiones acumuladas en el mercado de capitales del gigante asiático. En tanto, en la región 

del Este Medio y Norte de África el 88.6% es explicado por las empresas que emitieron por primera vez 

durante el periodo 1990-2022 a partir del 2000. 
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FIGURA 12. Participación de firmas activas y nuevas firmas participantes en el mercado de capitales en 

dólares constantes de 2020 durante 1990-2022, emisiones acumuladas. América Latina y el Caribe. 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 

 

Evolución por sector industrial 
 

El desarrollo del mercado de capitales en América Latina y el Caribe, y la relevancia de las nuevas firmas 

participantes a partir del 2000 abre el interrogante acerca de cuán homogéneo o heterogéneo resultó 

entre los diversos sectores industriales. A tal efecto, la figura continua (Figura 13) expone la participación 

de firmas activas y nuevas firmas participantes como porcentaje del PBI para cada sector industrial, para 

cada década del periodo bajo análisis.  
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FIGURA 13. Participación de firmas activas y nuevas firmas participantes como porcentaje del PBI 

durante 1990-2022 por sector industrial, emisiones acumuladas. América Latina y el Caribe. 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 

Las nuevas firmas participantes explican una porción significativa de las emisiones acumuladas de la 

última década para los cinco sectores industriales. En particular, para el sector de transporte y 

comunicación la participación de los nuevos actores sobrepasa a las firmas activas (3.2 vs 2.8 

respectivamente como porcentaje del PBI). Por su parte, para los sectores de Comercio Mayorista y 

Minorista, y Servicios la participación de las nuevas firmas participantes representa aproximadamente el 

50% del total durante la última década. Finalmente, el sector Manufacturero y el sector de Minería y 

Construcción son aquellos sectores en los cuales las nuevas firmas participantes poseen aún un menor 

peso que las firmas activas en el mercado de capitales de América Latina y el Caribe, lo cual podría deberse 

a mayores restricciones -institucionales o de negocio- al ingreso de nuevos jugadores. 
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Efectos reales sobre las capacidades productivas de las firmas en LAC 
 

Proyecciones locales 
Durante el análisis previo, se mostró que el mercado de capitales se ha extendido a nivel mundial 

notablemente desde 1990. América Latina y el Caribe no resultó exento a dicho desarrollo. No obstante, 

aún no hemos indagado acerca de si dicho desarrollo ha traído aparejado o no un impacto en variables 

asociadas con el producto. Por ejemplo, podría suceder que el desarrollo del mercado de capitales haya 

implicado únicamente un cambio en el financiamiento de las firmas (por ejemplo, de créditos bancarios a 

bonos), sin que ello haya traído aparejado un impacto en variables como por ejemplo empleo o ventas. 

Para estudiar los efectos reales de la emisión de capitales en América Latina, realizaremos proyecciones 

locales como en Jordà (2005). Asimismo, se utiliza también como paradigma el work in progress ‘Financing 

Inclusive Growth through Capital Markets’ (García-Santana, Moretti & Schmukler). En dicho trabajo de 

investigación7 se estudian efectos reales del mercado de capitales a nivel mundial y por grupo de ingresos. 

En la presente tesis se estudian los efectos reales en América Latina y el Caribe. 

Se realizan las siguientes proyecciones locales: 

𝑦𝑖,𝑡+ℎ − 𝑦𝑖,𝑡−1 = 𝛼𝑖 + 𝛼𝑠(𝑖)𝑡 + 𝛼𝑐(𝑖)𝑡 + 𝛽ℎ  𝐸𝑚𝑖𝑠𝑖ó𝑛𝑖𝑡 + ∑ 𝛾𝜏

⬚

𝜏 ∈ {1,…,𝑇}

 𝐸𝑚𝑖𝑠𝑖ó𝑛𝑖,𝑡−𝜏 + 𝜀𝑖,𝑡 

donde 𝑦𝑖,𝑡 es la variable de interés de la firma 𝑖 en el periodo 𝑡 (en logaritmos), 𝛼𝑖 es un efecto fijo de la 

firma 𝑖, 𝛼𝑠(𝑖)𝑡 es un efecto fijo del sector industrial (a nivel dos dígitos del código SIC8) de la firma 𝑖 en el 

periodo 𝑡, 𝛼𝑐(𝑖)𝑡 es un efecto fijo en el periodo 𝑡 del país al cual pertenece la firma 𝑖, 𝐸𝑚𝑖𝑠𝑖ó𝑛𝑖𝑡 es una 

variable dummy que toma valor 1 si la firma 𝑖 emitió en el mercado de capitales (ya sea bonos o acciones) 

en el periodo 𝑡. A su vez, mediante 𝐸𝑚𝑖𝑠𝑖ó𝑛𝑖,𝑡−𝜏 controlamos de acuerdo con si la firma emitió o no 

durante cada uno de los 𝑇 periodos previos. 

En el siguiente apartado se analizan los efectos de participar en el mercado de capitales sobre la 

acumulación de capital físico, las ventas y el número de empleados. 

 
7 En mi rol como Consultor Económico y de Ciencia de Datos del Development Research Group colaboré con el 
análisis de datos. 
8 Por sus siglas en inglés Standard Industrial Classification. 
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Resultados 
En la presente sección se exponen los resultados de las proyecciones locales especificadas en el apartado 

anterior. En particular, en la figura contigua (Figura 14) se muestra el efecto sobre el capital físico, el 

volumen de ventas y el número de empleados de participar en el mercado de capitales para firmas de 

América Latina y el Caribe. Se expone las estimaciones puntuales, así como también los intervalos de 

confianza al 95%. 

FIGURA 14. Efectos reales del mercado de capitales para firmas de América Latina y el Caribe. 

                         

           (a) Capital Físico                                                 (b)    Ventas                                             (c)    Empleo 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum y Worldscope 

Se observa que, para firmas de América Latina y el Caribe, participar en el mercado de capitales (emitir 

un bono o una acción) se encuentra asociado a un incremento en el capital físico, en el volumen de ventas 

y en el número de empleados.  

En particular, tras la emisión (t=0) el capital físico de la firma se incrementa casi un 5%. Luego del primer 

año, el efecto se incrementa hasta alcanzar un 6%. El efecto sobre el capital físico es persistente, de hecho, 

incluso 4 periodos posteriores el impacto continúa siendo positivo9. El capital físico es medido a través de 

la variable de Equipamiento y Propiedad de Planta (PP&E, ‘Property Plant & Equipment’) disponible en la 

base de datos Worldscope. 

Respecto de las ventas, las mismas se incrementan tras el impacto un 4%, elevándose hasta el 7% tras un 

periodo. El efecto en este caso es menos persistente ya que a partir del tercer año (𝑡 + 3) el efecto no es 

estadísticamente distinto de cero. Por su parte, si bien el impacto sobre el número de empleados es 

positivo en el mismo año de la emisión del bono u acción, dicho efecto positivo no es persistente ya que 

a partir de 𝑡 + 1 el intervalo de confianza incluye el cero. 

 
9 Para 𝑡 + 5 el efecto no es estadísticamente distinto de cero al 95%. 
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Durante la presente tesis se mostró que el desarrollo del mercado de capitales se explicó en buena medida 

por nuevas firmas participantes que, si bien no habían participado del mercado de capitales durante la 

década de 1990, lo hicieron a partir del 2000.  

A continuación, se corren sendas proyecciones locales para las firmas de América Latina y el Caribe, por 

un lado, para firmas activas de 1990 y por otro lado para nuevas firmas participantes.    

FIGURA 15. Efectos reales del mercado de capitales para firmas de América Latina y el Caribe. 

Participantes Activos y Nuevas Firmas Participantes. 

                                                 

           (a) Capital Físico                                                 (b)    Ventas                                             (c)    Empleo 

Previamente, se había explicado que la participación en el mercado de capitales para las firmas de América 

Latina y el Caribe trae aparejado un incremento en el capital físico tras la emisión. Al desagregar el análisis 

por tipo de firma, se observa que esto es particularmente cierto para las nuevas firmas participantes -es 

decir, aquellas firmas que emitieron por primera vez durante el periodo 1990-2022 a partir del 2000-. En 

efecto, para las nuevas firmas participantes, el incremento del capital físico es de alrededor del 10% al 

año siguiente (t+1) a la emisión del bono o acción. Dicho efecto positivo es persistente para las nuevas 

firmas participantes; en efecto, supera el 10% aún 5 años posteriores a la participación en el mercado de 

capitales. Por el contrario, para las firmas activas -es decir, aquellas que emitieron durante el inicio del 

periodo bajo análisis- el impacto de participar en el mercado de capitales no parece ser significativo. En 

efecto, con excepción de 𝑡 + 2 en donde el impacto sobre la acumulación de capital físico (equipamiento 

y propiedad de planta) es positivo, para el resto de los horizontes temporales el efecto no es 

estadísticamente significativo al 95% (ya que el cero se encuentra contenido en el intervalo de confianza). 

En cuanto a las ventas, se observa que el impacto de participar en el mercado de capitales en América 

Latina y el Caribe es también mayor para las nuevas firmas participantes que para las firmas activas. Por 

ejemplo, al año siguiente de la emisión las ventas experimentan un alza de alrededor del 5% para las 

firmas activas, en tanto de alrededor del 10% para las nuevas firmas participantes. Para ambos tipos de 
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firmas, el efecto positivo sobre las ventas perdura hasta 𝑡 + 2 inclusive, en tanto a partir del tercer año el 

efecto positivo se disipa.  

Respecto al nivel de empleo de la firma, el efecto es únicamente positivo para las firmas activas y el mismo 

perdura hasta dos años posteriores a la emisión inclusive. 

Es plausible que los efectos positivos sobre las capacidades productivas de las firmas de participar en el 

mercado de capitales se expliquen por la mayor disponibilidad de fondos tras un posible contexto previo 

de restricciones financieras que le impedían a la firma realizar las inversiones necesarias para proyectos 

de expansión. De ser así, sería razonable pensar que los efectos de acceder por primera vez al mercado 

de capitales no son los mismos de emisiones subsiguientes. Para analizar esta dimensión, en la figura 

contigua se exponen las proyecciones locales para la primera emisión y para las emisiones subsiguientes. 

FIGURA 16. Efectos reales del mercado de capitales para firmas de América Latina y el Caribe.  

Primera Emisión y Emisiones Subsiguientes.                      

                    

(a) Capital Físico                                                 (b)    Ventas                                             (c)    Empleo 

Fuente: Elaboración propia en base a SDC Platinum 

 

El efecto positivo tanto sobre el capital físico como sobre las ventas resulta sensiblemente mayor para la primera 

emisión que para las emisiones subsiguientes. Para el nivel de empleo sucede lo inverso: el efecto para las 

emisiones subsiguientes es generalmente mayor al de la primera emisión, no obstante, para buena parte de los 

distintos horizontes temporales el efecto sobre el nivel de empleo no es estadísticamente distinto de cero -tal 

como sucedía al no desagregar por tipo de emisión-. 

En particular, acceder por primera vez al mercado de capitales se encuentra asociado con un incremento 

de alrededor del 13% del capital físico. Este efecto positivo es persistente, superando al año siguiente 

(t+1) el umbral del 20% y alcanzando cuatro años después incluso el 25%. Por el contrario, si bien las 
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estimaciones puntuales del efecto para las emisiones subsiguientes son positivas, los intervalos de 

confianza reflejan que no son estadísticamente distintos de cero al 95%.  

En cuanto al impacto sobre el volumen de ventas, emitir por primera vez en el mercado de capitales se 

encuentra asociado con un incremento en impacto (𝑡 = 0) del orden del 8%, que se eleva hasta alrededor 

del 14% para el año posterior a la primera participación en el mercado de capitales. El efecto positivo de 

la primera emisión sobre las ventas es persistente: en efecto, es positivo hasta el periodo 𝑡 + 3. Para las 

siguientes emisiones, el efecto positivo sobre las ventas es menor: en impacto (𝑡 = 0) del orden del 2-3% 

y levemente superior al 5% para 𝑡 + 1 y 𝑡 + 2. A su vez, el efecto no resulta tan persistente para las 

emisiones subsiguientes ya que para 𝑡 + 3 el efecto no es estadísticamente distinto de cero. 

Extensiones 
En la Figura 14 se mostró que la participación en el mercado de capitales se encuentra asociado con un 

incremento en el capital físico, las ventas y el número de empleados en el periodo de impacto, es decir, 

en el año en cual la firma emite el bono o acción.  

En el presente apartado se descompone dicho efecto positivo en el periodo de impacto según el tipo de 

instrumento: bonos o acciones. 

FIGURA 17. Efectos reales del mercado de capitales para firmas de América Latina y el Caribe en el 

periodo de impacto, por tipo de instrumento.  
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Previamente, se había explicado que la participación en el mercado de capitales en América Latina y el 

Caribe, traía aparejado un incremento de alrededor del 5% en el capital físico en el periodo de impacto 

(𝑡 = 0). Se observa ahora que dicho efecto viene explicado en mayor medida por la emisión de acciones 

que se encuentra asociado con un alza del capital físico superior al 6%. En contraposición, el efecto de 

emitir un bono sobre el capital físico es sensiblemente inferior, no obstante, es también positivo al 95% -

ya que el intervalo de confianza se encuentra totalmente por encima del eje de abscisas-.  

Respecto del efecto del mercado de capitales sobre las ventas, el mismo no es estadísticamente 

significativo -al 95%- para los bonos. En contraposición, la emisión de acciones se encuentra asociada con 

un alza del volumen de ventas de la firma que participa del mercado de capitales.  

Finalmente, en cuanto al nivel de empleo de la firma tras la emisión, el mismo se incrementa para ambos 

tipos de instrumentos. El efecto puntual es superior para acciones que para bonos (aunque el intervalo 

de acciones resulta más amplio). 

Conclusiones 

En primer lugar, durante la presente tesis se mostró que el mercado de capitales se ha desarrollado a nivel 

mundial desde 1990, tanto medido en dólares constantes como relativo al PBI mundial o al Crédito 

Bancario Doméstico. Este desarrollo fue extensivo tanto a bonos como acciones, con un stock acumulado 

similar entre ambos instrumentos hacia 2022. 

Seguidamente se analizó el desarrollo del mercado de capitales por grupos de ingresos, concluyéndose 

que el desarrollo del mercado de capitales no fue exclusivo de los países de altos ingresos, sino que los 

países de ingreso medio-bajo también experimentaron un notable desarrollo en el periodo 1990-2022. En 

particular, los países de ingreso medio-bajo se caracterizaron por una tasa de crecimiento del mercado de 

capitales mayor a la de los países de ingresos altos luego de la crisis financiera internacional. A su vez, si 

bien el volumen del mercado de capitales es lógicamente superior para países de altos ingresos que de 

ingreso medio-bajo (25.1 vs 8.7 billones de dólares constantes de 2020, durante 2022), el número de 

firmas de los países de ingreso medio-bajo que participan del mercado de capitales ha ido convergiendo 

al correspondiente a los países de altos ingresos. 

Posteriormente, se explicó que América Latina y el Caribe -conformada muy mayoritariamente por países 

de ingreso medio-bajo- no ha sido exento a dicho desarrollo, más que triplicando el stock acumulado de 
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bonos y acciones entre 2000 y 2022. No obstante, las trayectorias han sido heterogéneas entre los 

diversos países.  

Asimismo, el desarrollo del mercado de capitales en América Latina y el Caribe ha sido inclusivo desde 

1990, con una reducción del Índice de Herfindahl-Hirschman de 0.189 durante la década de 1990-1999 al 

0.131 durante 2010-2022. Asimismo, nuevos países de LAC se fueron incorporando al mercado de 

capitales, siendo Nicaragua y Paraguay los últimos en incorporarse (2012). 

El significativo desarrollo del mercado de capitales a nivel global se debió en buena medida a las nuevas 

firmas participantes que emitieron por primera vez a partir del 2000. Esto resulta particularmente cierto 

para países de ingreso medio-bajo en donde hacia 2022 el 76% del stock de bonos y acciones es explicado 

por las nuevas firmas participantes -en dicho alto porcentaje, China juega un rol relevante-, superando 

sensiblemente la correspondiente participación en países de altos ingresos (42.5%). En el caso de América 

Latina y el Caribe, conformada casi exclusivamente por países de ingreso medio-bajo, las nuevas firmas 

participantes explican el 46.6% del stock acumulado hacia 2022. Finalmente, en algunos sectores 

industriales como Transporte y Comunicaciones la participación de nuevas firmas resultó más elevada. 

Más adelante se estudiaron mediante proyecciones locales los efectos reales sobre las capacidades 

productivas de las firmas de LAC de participar en el mercado de capitales. A partir de las proyecciones 

locales, se concluyó que para firmas de América Latina y el Caribe, participar en el mercado de capitales 

se encuentra asociado a un incremento en el capital físico, en el volumen de ventas y en el número de 

empleados, siendo el efecto persistente en periodos sucesivos para las dos primeras variables. 

A su vez, los efectos reales sobre el capital físico y las ventas de participar en el mercado de capitales en 

América Latina y el Caribe resultan más profundos para las nuevas empresas participantes que para las 

denominadas firmas activas. Para el nivel de empleo de la firma, observamos un comportamiento 

diferente, siendo únicamente significativo para las firmas activas.  

En tanto, el efecto sobre las capacidades productivas de las firmas de LAC resulta diferente según se trate 

de la primera emisión de la empresa o de emisiones subsiguientes. Para el capital físico y las ventas, la 

primera emisión provoca efectos positivos y persistentes, en tanto las emisiones subsiguientes solo 

impactan positivamente en las ventas. Por ejemplo, la primera emisión genera un incremento en impacto 

(𝑡 = 0) cercano al 15%, que se eleva incluso hasta casi el 25% cuatro años posteriores a la emisión. 
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Finalmente, a modo complementario, se descompuso el efecto en impacto (es decir, en 𝑡 = 0) según tipo 

de instrumento, observándose que emitir una acción trae aparejado un mayor efecto positivo para la 

firma que emitir un bono en América Latina y el Caribe. 
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Anexo  
Tabla 1: Clasificación de naciones según grupo de ingreso (Ingreso Alto o Ingreso Medio-Bajo) hacia 1990 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a clasificación del Banco Mundial hacia 1990 

La clasificación de países en grupos de ingreso (Ingreso Alto o Ingreso Medio-Bajo) se basa en la 

clasificación del Banco Mundial al principio del periodo (1990, o primer año disponible). Considerar la 

clasificación hacia 1990 tiene por objeto estudiar la evolución de ambos grupos de países a lo largo del 

tiempo. Lógicamente, existen algunos países cuya clasificación actual difiere de la asignada al comienzo 

del periodo. Un ejemplo es Corea del Sur que hacia 1990 pertenecía al grupo de países de ingreso medio-

bajo, en tanto hacia 2022 pertenece lógicamente al grupo de países de altos ingresos10.  

  

 
10 Para una visualización de la clasificación de las naciones por grupo de ingreso (y como la misma ha variado a lo 
largo del tiempo) se recomienda al lector acceder aquí. 

https://blogs.worldbank.org/en/opendata/new-world-bank-group-country-classifications-income-level-fy24
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Tabla 2: Naciones de América Latina y el Caribe, que participaron del mercado de capitales durante el 

periodo 1990-2022. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a clasificación del Banco Mundial hacia 1990 

Las naciones que se exponen en la tabla precedente corresponden a aquellas naciones de América Latina 

y el Caribe que participaron del mercado de capitales, circunscribiéndonos a firmas no financieras, 

durante el periodo 1990-2022. 
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