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Introduccion
Los mercados de capitales se han expandido durante las ultimas décadas. Este crecimiento ha sido

heterogéneo tanto desde una dimensidon 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 vias de financiamiento escogidas conllevan distintas
oportunidades y riesgos asociados. Por ejemplo, la emisién preponderante en mercados y monedas
fordneos significé para firmas de Latinoamérica una mayor exposicion a factores externos y

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

Si bien existe en la literatura un consenso acerca de la expansion que han tenido los mercados de capitales
(bonos y acciones) a partir de 1990, no se ha profundizado en la misma medida acerca de cudan inclusivo
ha sido dicho crecimiento. Surgen entonces los siguientes interrogantes: éel crecimiento del mercado de
capitales se ha concentrado mayormente en los paises desarrollados o han ganado terreno paises de
ingresos medios-bajos?, éen el nuevo siglo, el crecimiento del mercado de capitales en América Latinay
el Caribe se ha debido a firmas preexistentes de gran tamafio, o han sido las nuevas firmas las

protagonistas de este proceso?

Los fondos recaudados via financiamiento pueden destinarse a un sinnimero de actividades, con diversos
efectos sobre el posterior desarrollo de las firmas. Es plausible pensar que los fondos se utilizaran para
distintos motivos, de acuerdo con las diversas caracteristicas 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 pequefias.

En este marco, la presente tesis tiene como objetivo analizar el desarrollo del mercado de capitales,
enfocandose en América Latina y el Caribe. En particular, se estudia cudn 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 analisis se centrara en América
Latina, se estudiara también la evolucién del mercado de capitales en paises desarrollados, asi como por
momentos en otras regiones de ingresos medios-bajos, con el objeto de identificar tendencias comunes

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

Company Platinum’ (SDC Platinum) contiene informacién desagregada por emisidn de bonos y acciones a
. 3 .7 . . . . .7 s .
partir de 1990°. Para cada transaccién se dispone de la firma que realiza la emisidn, el pais de la firma, el
sector industrial al cual pertenece (cédigo SIC), la fecha de vencimiento (en caso de que se trate de un
bono), el monto emitido, el pais bajo el cual se emite legalmente el instrumento en caso de futuras
disputas (governing law), entre otros. Dicha fuente de informacidn se utiliza para la primera parte de la
presente tesis. Respecto del sector industrial, durante la presente tesis el andlisis se focaliza en el sector
no financiero, es decir, en aquellas firmas que no pertenecen a la Divisién 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 informacién de balance de las firmas. En particular, se dispone de
informacién acerca del nimero de empleados, el volumen de ventas, el capital fisico, entre otros. Las
firmas que figuran en la base de datos de Worldscope son aquellas que se encuentran listadas

publicamente (publicly listed firms).

3 También contiene data de préstamos, la cual no se utiliza en la presente tesis.
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Evolucién del mercado de capitales a nivel mundial

Las ultimas décadas se han caracterizado por una expansion significativa del mercado de capitales, el cual
hacia 2022 ha totalizado un acumulado de 35 billones de ddlares (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. Evolucién del mercado de capitales en ddlares constantes de 2020 durante 1990-2022,

emisiones acumuladas
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Fuente: Elaboracion propia en base a SDC Platinum

El andlisis previo muestra que el mercado de capitales se ha expandido durante las uUltimas tres décadas
medido en délares constantes. Este crecimiento se observa también si se analiza la evolucién 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 participacidn alcanzé el 32.1%. De esta forma, el crecimiento del mercado

de capitales sobrepasé notablemente el crecimiento de la economia mundial.
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FIGURA 2. Evolucién del mercado de capitales relativo a otras métricas durante 1990-2022,

emisiones acumuladas
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Fuente: Elaboracion propia en base a SDC Platinum

Las series acumuladas resultan légicamente suavizadas. Para analizar las variaciones anuales, en la figura
siguiente se expone el monto emitido anualmente en bonos y acciones durante el periodo 1990-2022. El
mercado de capitales a nivel mundial experimenté un desarrollo notable durante la década de 1990, con
una estabilizacion -y por momentos caida- 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 caida del sistema financiero internacional, que desencadend una transicién de préstamos

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

emisiones anuales
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Fuente: Elaboracion propia en base a SDC Platinum

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

de la mayor parte de los paises o si fueron Unicamente algunos paises los que explicaron dicho
crecimiento. En particular, surge la pregunta acerca de si fueron Unicamente los paises desarrollados los
gue caracterizaron la expansion del mercado de capitales a nivel mundial o si por el contrario los paises

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

Atal respecto, en la figura contigua se expone la evolucién del mercado de capitales para paises de ingreso
alto (high income countries) y paises de ingreso medio-bajo (low-middle income countries). Légicamente,
el valor de las emisiones acumuladas de bonos y acciones de paises de ingresos altos son de una cuantia
mayor a las de paises de ingreso medio-bajo (25.1 vs 8.7 billones de ddlares constantes de 2020 hacia
2022). No obstante, ambos grupos de paises experimentaron un crecimiento significativo desde 1990. En
particular, luego de la crisis financiera internacional, la tasa de crecimiento del mercado de capitales en
paises de ingreso medio-bajo fue mayor al de paises de ingresos altos (lo cual puede observarse

visualmente a través de la pendiente, que resulta mas inclinada).

6



Tesis | Maestria en Economia | Universidad Torcuato Di Tella
Nicolds Alejandro Cogorno (19F1991)

FIGURA 4. Evolucién del mercado de capitales en ddlares constantes de 2020 durante 1990-2022,

emisiones acumuladas. Paises de ingreso alto y de ingreso medio-bajo
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Fuente: Elaboracion propia en base a SDC Platinum

En términos del numero de firmas que emiten en el mercado de capitales, se observa en ambos grupos
de paises una trayectoria positiva. No obstante, para paises de ingreso alto, el nimero de firmas se
estabiliza hacia finales de la década del 2000, en tanto para paises de ingresos medio-bajo los afios de
mayor crecimiento fueron los de la década del 2010.
FIGURA 5. Evolucidn del numero de firmas que emitieron en cada afio en el mercado de capitales. Paises
de altos ingresos y de ingreso medio-bajo
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Mercado de capitales en América Latina y el Caribe

Ameérica Latina y el Caribe no resultd ajeno al desarrollo del mercado de capitales de las ultimas décadas.
En efecto, el stock acumulado de bonos y acciones alcanzé en 2022 un total de 1,3 billones de ddlares,

mas que triplicdndose en las Ultimas dos décadas (0.39 billones de ddlares en 2000).

Similar a la trayectoria del conjunto de paises de ingreso medio-bajo?, 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

pequefia merma en el stock de bonos.

FIGURA 6. Evolucién del mercado de capitales en América Latina y el Caribe en délares constantes de
2020 durante 1990-2022, emisiones acumuladas
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Como se observa en la Figura 7, el ritmo de desarrollo del mercado de capitales en América Latina y el
Caribe superd también el crecimiento econdmico 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 regional®.

4 Como se expone en el Anexo, la mayor parte de los paises de América Latina y el Caribe pertenecen al grupo de
paises de Ingreso Medio-Bajo. Si bien existen algunas islas que pertenecen a los paises de altos ingresos (Aruba,
Bahamas, Islas Caiman, Islas Turcas y Caicos, Islas Virgenes Britanicas e Islas Virgenes de EEUU) su participacion en
el total regional no es significativo.

5 Es interesante sefialar que el pico ocurrié en 2020, justamente cuando la economia retrocedié producto de la
pandemia del COVID-19.
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FIGURA 7. Evolucidn del mercado de capitales en América Latina y el Caribe como porcentaje del PBI
durante 1990-2022, emisiones acumuladas
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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 paises.

En la figura contigua se expone la evolucién de los principales paises de LAC -en términos de su
participacién en el mercado de capitales- durante el periodo 1990-2022. Chile ha sido sostenidamente el
pais de la muestra en el cual en el mercado de capitales resulta mas preponderante en términos del PBI.
En efecto, hacia 2022 el mercado de capitales en Chile representaba el 55.6% del PBI, situandose 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 evolucidn a lo largo del periodo, Chile experimentd un fuerte crecimiento desde
1990 hasta 2003, con una posterior caida y subsiguiente recuperacién. 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 generd una transicion 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 afio 2002 se
observa un pico en la participacién 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 caida abrupta

del PBI debido a la crisis econdmica -conocida como “crisis del 2001”-.

9
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FIGURA 8. Evolucidn del mercado de capitales como porcentaje del PBI durante 1990-2022, emisiones
acumuladas. Paises especificos de América Latina y el Caribe.
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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. Evolucién del mercado de capitales como porcentaje del PBI por década, emisiones
acumuladas. América Latina y el Caribe.
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Para cada década, se expone la heterogeneidad en términos de profundidad del mercado de capitales
para los paises de América Latina y el Caribe. Para la década de 1990-1999, Chile y Argentina lideraban a

nivel regional (13.4% vy 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 paises 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 continldan 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, paises como Bahamas (29.7%), Brasil (13.1%) y
Bolivia (11.8%) también desarrollaron significativamente el mercado de capitales en la década del 2000.
La expansion del mercado de capitales a partir del 2000 (explicado en buena medida por las nuevas firmas
participantes) se refleja en valores mas altos como porcentaje del PBI de los diversos paises. Para el ultimo
periodo bajo analisis (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 posicién, superando el umbral del 20%
(40.3%, 25.3% y 21.5%). Por el contrario, paises como Argentina y Bolivia experimentaron un retroceso
en el desarrollo del mercado de capitales. En resumen, LAC experimentd un desarrollo significativo del
mercado de capitales desde 1990, el cual resulté heterogéneo en cada una de las tres décadas bajo

analisis.

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

contrario resulté concentrado en un pequeiio pufiado de empresas. Para analizar este aspecto, se expone
a continuacién el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI por sus siglas en inglés). La participacién de la firma
en las emisiones totales es computada a nivel pais-aiio, luego se eleva dicho porcentaje al cuadrado y se
realiza la sumatoria para todas las firmas que emitieron en ese pais durante ese afio. Para obtener el HHI
a nivel regional para un afo especifico, el indice de cada pais es ponderado por la respectiva participacion

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

FIGURA 10. indice de Herfindahl-Hirschman para América Latina y el Caribe, por década®.

América Latina y el Caribe

1990-1999 0.189

2000-2009 0.116

2010-2022 0.131

Fuente: Elaboracion propia en base a SDC Platinum

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

disminucion del indice HHI, es decir, una mayor inclusion de las firmas. En efecto, el HHI se reduce desde

5 La presente figura no incluye aquellas islas de LAC que son consideradas paises de altos ingresos.
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0.189 durante la década de 1990 a 0.116 durante la década de 2000. La aparicion de las nuevas firmas
participantes trajo aparejado una reduccidn de la concentracién en el mercado de capitales de América
Latina y el Caribe. No obstante, durante el Ultimo periodo la concentracion vuelve a incrementarse en

cierta medida.

En términos de inclusién, es menester sefialar que no sélo se produjo a nivel firma, sino que asimismo
nuevos paises se fueron incorporando al mercado de capitales a lo largo del tiempo. En efecto, si bien la
mayoria de los paises de LAC realizaron emisiones durante la década de 1990, algunos paises se

incorporaron mas 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 analisis, 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 emision (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 podrian a su vez clasificarse en firmas que se
encontraban publicamente listadas durante 1990-1999 o que eran privadas. En el primer caso, al estar
listada publicamente, ello implicaria que si bien la firma no emitié durante 1990-1999, ha realizado al
menos una emision con anterioridad. A los fines de la presente tesis, no se focalizard en dicha distincién

al interior de las nuevas firmas participantes.

Hacia 2022, las nuevas firmas participantes explican el 42.5% del stock de bonos y acciones en paises de
altos ingresos y el 76% en paises de ingreso medio-bajo (10.7 sobre 25.1 y 6.6 sobre 8.7 billones de

ddlares).

12
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FIGURA 11. Participacién de firmas activas y nuevas firmas participantes en el mercado de capitales en
ddlares constantes de 2020 durante 1990-2022, emisiones acumuladas por grupo de ingresos
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Fuente: Elaboracion propia en base a SDC Platinum

Nuevas firmas en América Latina
En el nuevo milenio, América Latina y el Caribe también experimentd 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 délares) del stock de bonos y acciones se explicaba por nuevas firmas participantes, es decir, por
empresas que no habian emitido durante el periodo 1990-1999. Dicho porcentaje continud
incrementandose en los sucesivos afios, ascendiendo al 46.1% hacia el 2014, a partir de lo cual la

participacién 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 regién (46.6%), la
relevancia de los nuevos actores aun dista considerablemente de la participacion en otras regiones. Por
ejemplo, en la regidén del Este Asidtico y Pacifico, la participacién de las nuevas firmas en el valor
acumulado de bonos y acciones ascendia a 68.9% hacia 2022. Es menester sefalar 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 asiatico. En tanto, en la region
del Este Medio y Norte de Africa 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. Participacion de firmas activas y nuevas firmas participantes en el mercado de capitales en

ddlares constantes de 2020 durante 1990-2022, emisiones acumuladas. América Latina y el Caribe.
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Fuente: Elaboracion propia en base a SDC Platinum

Evolucion 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 cuan homogéneo o heterogéneo resultd
entre los diversos sectores industriales. A tal efecto, la figura continua (Figura 13) expone la participacion
de firmas activas y nuevas firmas participantes como porcentaje del PBI para cada sector industrial, para

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

durante 1990-2022 por sector industrial, emisiones acumuladas. América Latina y el Caribe.
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Fuente: Elaboracion propia en base a SDC Platinum

Las nuevas firmas participantes explican una porcidn significativa de las emisiones acumuladas de la
ultima década para los cinco sectores industriales. En particular, para el sector de transporte vy
comunicacion la participaciéon 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 participacion de las nuevas firmas participantes representa aproximadamente el
50% del total durante la Ultima década. Finalmente, el sector Manufacturero y el sector de Mineria y
Construccidn son aquellos sectores en los cuales las nuevas firmas participantes poseen alin un menor
peso que las firmas activas en el mercado de capitales de América Latina y el Caribe, lo cual podria 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 andlisis previo, se mostré que el mercado de capitales se ha extendido a nivel mundial

notablemente desde 1990. América Latina y el Caribe no resulté exento a dicho desarrollo. No obstante,
aun no hemos indagado acerca de si dicho desarrollo ha traido aparejado o no un impacto en variables
asociadas con el producto. Por ejemplo, podria suceder que el desarrollo del mercado de capitales haya
implicado Unicamente un cambio en el financiamiento de las firmas (por ejemplo, de créditos bancarios a

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

Para estudiar los efectos reales de la emisidn de capitales en América Latina, realizaremos proyecciones
locales como en Jorda (2005). Asimismo, se utiliza también como paradigma el work in progress ‘Financing
Inclusive Growth through Capital Markets’ (Garcia-Santana, Moretti & Schmukler). En dicho trabajo de
investigacion’ 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:

Yit+h — Yit-1 = & + Asiye + Acye + Br Emision;, + Z Y Emision; .. + &
te{1,.,T}

donde y; , es la variable de interés de la firma i en el periodo t (en logaritmos), a; es un efecto fijo de la
firma i, a5(;); es un efecto fijo del sector industrial (a nivel dos digitos del codigo SIC®) de la firma i en el
periodo t, a.(;; es un efecto fijo en el periodo t del pais al cual pertenece la firma i, Emision;, es una
variable dummy que toma valor 1 si la firma i emitié en el mercado de capitales (ya sea bonos o acciones)
en el periodo t. A su vez, mediante Emision;,_, controlamos de acuerdo con si la firma emitié 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

acumulacién de capital fisico, las ventas y el nUmero de empleados.

7 En mi rol como Consultor Econdmico y de Ciencia de Datos del Development Research Group colaboré con el
analisis de datos.
8 Por sus siglas en inglés Standard Industrial Classification.
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Resultados
En la presente seccidn 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 fisico, el
volumen de ventas y el nimero de empleados de participar en el mercado de capitales para firmas de
Ameérica Latina y el Caribe. Se expone las estimaciones puntuales, asi como también los intervalos de

confianza al 95%.

FIGURA 14. Efectos reales del mercado de capitales para firmas de América Latina y el Caribe.
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Se observa que, para firmas de América Latina y el Caribe, participar en el mercado de capitales (emitir
un bono o una accién) se encuentra asociado a un incremento en el capital fisico, en el volumen de ventas

y en el nimero de empleados.

En particular, tras la emision (t=0) el capital fisico de la firma se incrementa casi un 5%. Luego del primer
afo, el efecto se incrementa hasta alcanzar un 6%. El efecto sobre el capital fisico es persistente, de hecho,
incluso 4 periodos posteriores el impacto continla siendo positivo9. El capital fisico 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%, elevdndose hasta el 7% tras un
periodo. El efecto en este caso es menos persistente ya que a partir del tercer afio (t + 3) el efecto no es
estadisticamente distinto de cero. Por su parte, si bien el impacto sobre el nimero de empleados es
positivo en el mismo afio de la emision del bono u accién, dicho efecto positivo no es persistente ya que

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

9Parat + 5 el efecto no es estadisticamente distinto de cero al 95%.
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Durante la presente tesis se mostré que el desarrollo del mercado de capitales se explicé en buena medida
por nuevas firmas participantes que, si bien no habian participado del mercado de capitales durante la

década de 1990, lo hicieron a partir del 2000.

A continuacién, 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.
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Previamente, se habia explicado que la participacion en el mercado de capitales para las firmas de América
Latina y el Caribe trae aparejado un incremento en el capital fisico tras la emisidn. Al desagregar el analisis
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 fisico es de alrededor del 10% al
afio siguiente (t+1) a la emisidn del bono o acciéon. Dicho efecto positivo es persistente para las nuevas
firmas participantes; en efecto, supera el 10% aun 5 afios posteriores a la participacién en el mercado de
capitales. Por el contrario, para las firmas activas -es decir, aquellas que emitieron durante el inicio del
periodo bajo andlisis- el impacto de participar en el mercado de capitales no parece ser significativo. En
efecto, con excepcion de t + 2 en donde el impacto sobre la acumulacién de capital fisico (equipamiento
y propiedad de planta) es positivo, para el resto de los horizontes temporales el efecto no es

estadisticamente 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 afio siguiente de la emisidn 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 4+ 2 inclusive, en tanto a partir del tercer afio el

efecto positivo se disipa.

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

perdura hasta dos afios posteriores a la emisién 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 impedian a la firma realizar las inversiones necesarias para proyectos
de expansion. De ser asi, seria razonable pensar que los efectos de acceder por primera vez al mercado
de capitales no son los mismos de emisiones subsiguientes. Para analizar esta dimension, en la figura

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

FIGURA 16. Efectos reales del mercado de capitales para firmas de América Latina y el Caribe.
Primera Emisiéon y Emisiones Subsiguientes.
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Fuente: Elaboracion propia en base a SDC Platinum

El efecto positivo tanto sobre el capital fisico como sobre las ventas resulta sensiblemente mayor para la primera
emision 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 emisidn, no obstante, para buena parte de los
distintos horizontes temporales el efecto sobre el nivel de empleo no es estadisticamente distinto de cero -tal

como sucedia al no desagregar por tipo de emision-.

En particular, acceder por primera vez al mercado de capitales se encuentra asociado con un incremento
de alrededor del 13% del capital fisico. Este efecto positivo es persistente, superando al afio siguiente

(t+1) el umbral del 20% y alcanzando cuatro aifos 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 estadisticamente 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 afio posterior a la primera participacién en el mercado de capitales. El efecto positivo de
la primera emisidn 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 + 1y t + 2. A su vez, el efecto no resulta tan persistente para las

emisiones subsiguientes ya que para t 4+ 3 el efecto no es estadisticamente distinto de cero.

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

incremento en el capital fisico, las ventas y el nimero de empleados en el periodo de impacto, es decir,

en el afio en cual la firma emite el bono o accidn.

En el presente apartado se descompone dicho efecto positivo en el periodo de impacto segun 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 habia explicado que la participacidn en el mercado de capitales en América Latina y el
Caribe, traia aparejado un incremento de alrededor del 5% en el capital fisico en el periodo de impacto
(t = 0). Se observa ahora que dicho efecto viene explicado en mayor medida por la emisién de acciones
gue se encuentra asociado con un alza del capital fisico superior al 6%. En contraposicion, el efecto de
emitir un bono sobre el capital fisico 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 estadisticamente
significativo -al 95%- para los bonos. En contraposicion, la emisidn 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 emisién, 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 mas amplio).

Conclusiones

En primer lugar, durante la presente tesis se mostrd que el mercado de capitales se ha desarrollado a nivel
mundial desde 1990, tanto medido en ddlares 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 analizé el desarrollo del mercado de capitales por grupos de ingresos, concluyéndose
que el desarrollo del mercado de capitales no fue exclusivo de los paises de altos ingresos, sino que los
paises de ingreso medio-bajo también experimentaron un notable desarrollo en el periodo 1990-2022. En
particular, los paises de ingreso medio-bajo se caracterizaron por una tasa de crecimiento del mercado de
capitales mayor a la de los paises de ingresos altos luego de la crisis financiera internacional. A su vez, si
bien el volumen del mercado de capitales es Idgicamente superior para paises de altos ingresos que de
ingreso medio-bajo (25.1 vs 8.7 billones de ddlares constantes de 2020, durante 2022), el nimero de
firmas de los paises de ingreso medio-bajo que participan del mercado de capitales ha ido convergiendo

al correspondiente a los paises de altos ingresos.

Posteriormente, se explicé que América Latina y el Caribe -conformada muy mayoritariamente por paises

de ingreso medio-bajo- no ha sido exento a dicho desarrollo, mds 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 paises.

Asimismo, el desarrollo del mercado de capitales en América Latina y el Caribe ha sido inclusivo desde
1990, con una reduccidn del indice de Herfindahl-Hirschman de 0.189 durante la década de 1990-1999 al
0.131 durante 2010-2022. Asimismo, nuevos paises de LAC se fueron incorporando al mercado de

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

El significativo desarrollo del mercado de capitales a nivel global se debié en buena medida a las nuevas
firmas participantes que emitieron por primera vez a partir del 2000. Esto resulta particularmente cierto
para paises 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 participacidn en paises de altos ingresos (42.5%). En el caso de América
Latina y el Caribe, conformada casi exclusivamente por paises 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 participaciéon de nuevas firmas resulté mas elevada.

Mas 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 concluyd que para firmas de América Latina y el Caribe, participar en el mercado de capitales
se encuentra asociado a un incremento en el capital fisico, en el volumen de ventas y en el nimero de

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

A su vez, los efectos reales sobre el capital fisico y las ventas de participar en el mercado de capitales en
Ameérica Latina y el Caribe resultan mas 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 Unicamente significativo para las firmas activas.

En tanto, el efecto sobre las capacidades productivas de las firmas de LAC resulta diferente segln se trate
de la primera emisién de la empresa o de emisiones subsiguientes. Para el capital fisico y las ventas, la
primera emisién provoca efectos positivos y persistentes, en tanto las emisiones subsiguientes solo
impactan positivamente en las ventas. Por ejemplo, la primera emisiéon genera un incremento en impacto

(t = 0) cercano al 15%, que se eleva incluso hasta casi el 25% cuatro afos posteriores a la emision.

22



Tesis | Maestria en Economia | Universidad Torcuato Di Tella 23
Nicolds Alejandro Cogorno (19F1991)

Finalmente, a modo complementario, se descompuso el efecto en impacto (es decir, en t = 0) segun tipo
de instrumento, observandose que emitir una accion 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: Clasificacién de naciones segun grupo de ingreso (Ingreso Alto o Ingreso Medio-Bajo) hacia 1990

\ Naciones de Altos Ingresos hacia 1990 |

Alemania Finlandia Japdn
Andorra Francia Kuwait
Aruba Groenlandia Liechtenstein
Australia Hong Kong Luxemburgo
Austria Irlanda Ménaco
Bahamas Islandia Noruega
Bélgica Islas Bermudas Nueva Zelanda
Canada Islas Caiman Paises Bajos
Catar Islas Faroe Reino Unido
Chipre Islas Turcas y Caicos Singapur
Dinamarca Islas Virgenes Britanicas | Suecia
Emiratos Arabes Unidos | Islas Virgenes de EEUU | Suiza

Espaiia Israel Taiwdn
Estados Unidos Italia

[ Naciones de Ingreso Medio-Bajo haaa 1990

Albania Corea del Sur Indonesia Mauricio Rusia
Algeria Costa de Marfil Irak Meéxico Santa Lucia
Angola Costa Rica Irdn Micronesia Senegal
Arabia Saudita Croacia Isla de Man Mongolia Serbia
Argentina Ecuador Islas Marshall Montenegro Sierra Leona
Armenia Egipto Jamaica Mozambigue Sina
Azerbaiydn El Salvador Jordania Namibia Sri Lanka
Bahréin Eslovaquia Kazajstan Nepal Sudafrica
Bangladesh Eslovenia Kenia Nicaragua Sudan
Barbados Estonia Kinbati Nigeria Tailandia
Belice Etiopia Laos Oman Tanzama
Bielorrusia Filipinas Letonia Pakistan Togo
Birmania Fiyi Libano Panama Trinidad y Tobago
Bolivia Gabon Liberia Papiia Nueva Guinea Tinez
Bosnia y Herzegovina Georgia Libia Paraguay Turguia
Botsuana Ghana Lituama Peri Ucramia
Brasil Gibraltar Macao Polonia Uganda
Bulgaria Grecia Madagascar Portugal Uruguay
Burkina Faso Guam Malasia Puerto Rico Uzbekistan
Burundi Guatemala Malawi Repiiblica Centroafricana | Veenezuela
Camboya Guinea Ecuatorial Maldivas Repiblica Checa Vietnam
Chile Honduras Mali Repiiblica Dominicana Yibuti
China Hungria Malta Ruanda Zambia
Colombia India Marruecos Rumania Zimbabue

Fuente: Elaboracién propia en base a clasificacion del Banco Mundial hacia 1990

La clasificacion de paises en grupos de ingreso (Ingreso Alto o Ingreso Medio-Bajo) se basa en la
clasificacidon del Banco Mundial al principio del periodo (1990, o primer afio disponible). Considerar la
clasificacidon hacia 1990 tiene por objeto estudiar la evolucién de ambos grupos de paises a lo largo del
tiempo. Légicamente, existen algunos paises cuya clasificacion actual difiere de la asignada al comienzo
del periodo. Un ejemplo es Corea del Sur que hacia 1990 pertenecia al grupo de paises de ingreso medio-

bajo, en tanto hacia 2022 pertenece légicamente al grupo de paises de altos ingresos?®.

10 para una visualizacién de la clasificacién de las naciones por grupo de ingreso (y como la misma ha variado a lo
largo del tiempo) se recomienda al lector acceder aqui.


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.

Naciones de América Latina y el Caribe

MNacion

Grupo de Ingreso

Argentina

Aruba

Bahamas

Barbados

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador
Guatemala

Islas Caiman

Islas Turcas y Caicos
Islas Virgenes Britanicas
Islas Virgenes de EEUU
Jamaica

Mexico

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peri

Puerto Rico
Repiiblica Dominicana
Trinidad y Tobago
Uruguay

Venezuela

Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Alto

Ingreso Alto

Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Alto

Ingreso Alto

Ingreso Alto

Ingreso Alto

Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo
Ingreso Medio-Bajo

Fuente: Elaboraciéon propia en base a clasificacion 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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