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1. Vulnerabilidad y desarrollo de los mercados de
capitales.

A nivel global y durante los ultimos 10 afos, la creciente volatilidad e
internacionalizacion de los mercados financieros han aumentado la importancia
de manejo prudencial del riesgo.

La dependencia de los flujos de inversion externa en los mercados de capitales
de América Latina es distinta segun la estructura, tamafo y grado de apertura.

Los productos derivados (opciones estandar, fordwars, futuros, swaps, y
opciones exoticas) constituyen instrumentos esenciales para facilitar la
cobertura de riesgo de mercado. La extrema volatilidad de tasas de interés y
tipo de cambio que caracterizan a las economias emergentes presentan a las
mismas como el escenario natural para el uso de derivados como instrumentos
de cobertura (hedging).

La vulnerabilidad de la economia a fluctuaciones cambiarias nace
fundamentalmente del descalce de moneda de las firmas deudoras, que
eventualmente se traduce en riesgo crediticio de las entidades financieras. Por
tal motivo es que se resalta la importancia de las posibilidades de cobertura
que ofrece el mercado y el uso que hacen las firmas de ésta, aunque a nivel
regional sean muy pocos los mercados de capitales que ofrezcan esta
operatoria dentro de su menu de instrumentos.

Dentro de los paises de la region, parece desestimarse el rol vital del mercado
de capitales dentro de un sistema financiero.

En mercados que se asemejan a los de competencia perfecta, sobre todo los
de los paises avanzados, el sector privado cuenta con mayores atractivos para
financiarse en los mercados de capitales que en el sector bancario.

De esta forma, una de las funciones de un mercado de capitales es resolver
asimetrias de informacién a través de la fijacion de precios para el paso del
tiempo y el nivel del riesgo. Con estos precios indicativos, los oferentes y
demandantes de capital llegan a un acuerdo sobre transacciones de activos.

En ese sentido, el mercado de Brasil es visto como el benchmark (punto de
referencia) de la region, debido principalmente a su grado de desarrollo.
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1.2 Capitalizacion Bursatil de la reqion

Una medida de aproximacion al grado de desarrollo de un mercado de
capitales esta dada por su capitalizacion bursatil. La capitalizacién bursatil se
calcula, a nivel individual, por el valor de mercado de una empresa, que se
obtiene de multiplicar la cotizacion de sus acciones en el mercado por el
numero de acciones emitidas.

A nivel general, se puede obtener la capitalizacién bursatil del mercado, que es
la suma de la capitalizacién de cada uno de los valores cotizados y permite su
comparaciéon con otros mercados para calcular su dimensién relativa.

El grafico 1 muestra una serie historica de la Capitalizacion Bursatil de los
mercados de capitales de América Latina, en el periodo 1990-2002.

Grafico 1

Serie historica de Capitalizacion Bursatil para Ameérica
Latina en billones de dolares americanos, 1990-2002.
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Fuente: Base de datos del IAMC (Instituto Argentino Mercado de
Capitales).
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En el cuadro 1 se realiza un estudio comparativo de Capitalizacion Bursatil
como porcentaje del PIB entre Meéxico, Argentina, Brasil, Chile, Canada,
Australia y Estado Unidos, para el afio 2003.

Cuadro 1
Comparativo de Capitalizacion Bursatil como porcentaje del PBI,

Variable Mexico Argentina Brazil Chile Canada | Australia USA*
PIB en U$S ** 623,9 144,8 493,9 89,3 714,5 11750,4 358,0
Capitalizacion Bursatil 126,3 35,0 226,4 87,5 611,5 11329,0 375,6

Capitalizacién Bursatil

(en % del PIB) 20,2 24,2 45,8 98,0 85,6 96,4 104,9

2003.

(*) PIB de USA en trillones de u$s.
(**) A precios corrientes.
Fuente: Base de datos del IAMC (Instituto Argentino Mercado de Capitales).

El mercado de capitales mexicano es el de menor desarrollo segun el ratio
Capitalizacion Bursatil/PIB, seguido por el mercado de capitales argentino. La
mayor capitalizacion bursatil como porcentaje del PIB para América Latina
corresponde a Chile (98%).

Asimismo, se observa que a excepcion de Chile los niveles de capitalizacion
bursatil relativos al PIB de los paises latinoamericanos se encuentran
significativamente por debajo de los alcanzados en las economias
desarrolladas.
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2. Participacién_ de los mercados emergentes en el
mercado de capitales global.

Segun un estudio realizado por el International Finance Corporation (IFC) en
1982, los 32 mercados de capitales pertenecientes a las economias
denominadas emergentes contabilizaban una capitalizacién bursatil de 67
billones de ddlares, lo cual representaba por aquel entonces 2,5% del total de
la capitalizacion bursatil mundial.

Hacia el final de 1999, el IFC identifico un total de 81 mercados de capitales de
paises en desarrollo con una capitalizacion bursatil que excedia a U$S 3.000
billones, representando 8,5% de la capitalizacion bursatil total.

Este crecimiento de tamano y volumen de los mercados de capitales
emergentes se produce en un contexto de globalizacion financiera y mayores
facilidades en cuanto a la busqueda de retornos superiores a los ofrecidos a los
inversores de los paises desarrollados en su lugar de origen.

El cuadro 2 pone en perspectiva la diferencia entre los mercados de capitales
de los paises desarrollados y los mercados de capitales de los paises
emergentes mediante estadisticas obtenidas por Standard & Poor’s y Merrill
Lynch en 1998.

Cuadro 2

Medidas relativas y absolutas de tamano de los mercados de
capitales emergentes (1998)

Mercados Mercados
Mundial
desarrollados emergentes
Poblacion (en billones de personas) 5.8 15% 85%
PBN (en trillones de u$s) 28.8 78,30% 21,70%
PBN per capita (en u$s) 4.966 25.480 1.246
Capitalizaciéon de mercado de
acciones (en trillones de u$s) 36.0 91,50% 8,50%
Capitalizaciéon de mercado de
acciones/PBN 90,00% 110,00% 30,00%
Capitalizacién del mercado de bonos
(en trillones de u$s) 31.1 95,30% 4,70%
Capitalizacion del mercado de
bonos/PBN 1,01 1,22 0,23

Fuentes: Standard & Poor’s, Emerging Stocks Markets Factbook 2000 y Merrill
Lynch, "Size and Structure of the Bond Market 2000".



http://www.bcltechnologies.com/easypdf/

En el cuadro expuesto se aprecia una participacion marginal, pero en aumento,
de los mercados de capitales de las economias emergentes en el total,
situacion que gana importancia si se tiene en cuenta que 85% de la poblacién
mundial habita en paises en desarrollo y solo el restante 15% en paises
desarrollados.

Esta importante brecha se observa tanto en el mercado de acciones como en el
de bonos, tanto en medidas absolutas (capitalizacion bursatil) como en
medidas relativas (capitalizacion bursatil/PIB). De esta forma, se halla una
correlacion significativa entre el desarrollo del mercado de capitales y el
crecimiento de la economia. En este sentido es relevante la funcion de
mercado de capitales como alternativa al sistema bancario a los efectos de
generar una financiacion mas eficiente de proyectos de inversion del sector
publico y privado.

3. Conclusion: Razones por las cua_les se debe invertir
en el desarrollo del mercado de capitales.

La existencia de los sistemas financieros esta justificada principalmente por
tres ventajas que los mismos aportan al funcionamiento de la economia:

¢ Mejoran la evaluacion de oportunidades de inversion y control corporativo.
e Facilitan la administracion del riesgo, incluyendo el de liquidez.
¢ Reducen el costo de la movilizacion del ahorro.

El mercado de capitales en si mismo comprende la transferencia original o
primaria de recursos a mediano y largo plazo y de capital de riesgo que tiene
lugar via el sistema bancario y financiero y a través de los mercados de
valores. Asimismo, comprende el mercado de negociacion o secundario de
estos valores.

El crecimiento de las economias se ve afectado por el sistema financiero en su
conjunto, facilitando la difusion de informacion relevante para los agentes y
reduciendo los costos de transaccion. De esta manera, el mejor acceso a la
informacion y los menores costos involucrados en la canalizacién de los
recursos superavitarios hacia los deficitarios afectan positivamente Ia
acumulacion de capital y con ello las tasas de crecimiento. Por lo tanto, el
mercado de capitales representa una herramienta basica para el desarrollo
economico de una sociedad, dado que se constituye como el instrumento que
facilita la transicion del ahorro a la inversion.

El mercado de capitales juega un papel muy importante en el desarrollo de la
economia de un pais a partir de transformar una mayor propension a ahorrar
en un mayor nivel de inversion. De esta forma, se canalizan los excedentes de
capital de los que ahorran, los cuales buscan invertirlo y generar mayor
riqueza.
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A mayor transparencia, escala y eficiencia de los intermediarios financieros
(mercado de capitales y bancos), mayor ahorro formal (financiero) poseera la
economia. Por el contrario, mientras mayor sea la incertidumbre y opacidad y
menor la eficiencia, existira tendencia a un mayor atesoramiento o exportacion
del ahorro.

En consecuencia, tanto el desempefio de los bancos en su rol de
intermediarios financieros tradicionales, como también el del mercado de
capitales, constituyen en su conjunto la base para aumentar la disponibilidad de
fondos domésticos y orientarlos hacia la inversion.

La experiencia acumulada por el sistema bursatil a través de mas de un siglo
de provechosa actuacion permiti6 moldear, a nivel global, una estructura
operativa segura y a la vez actualizada con las practicas y los procedimientos
de los mercados mas avanzados.

La correcta canalizacion de los recursos desde los ahorristas hasta los
demandantes de fondos requiere la presencia de una apropiada estructura,
conformada por diversas instituciones, instrumentos y modalidades. La
existencia de instituciones financieras desarrolladas permite, a su vez, una
mejor seleccidn de los proyectos de inversion. Ello hace posible que se
financien, en una mayor proporcion, los proyectos de alta rentabilidad social,
dando lugar a un aumento en la productividad de la economia.

Algunos paises han desarrollado instrumentos aptos para mejorar la asignacion
del ahorro hacia las firmas, fundamentalmente mediante disminuciones de los
costos de la intermediacion y el aumento de los plazos de colocaciones,
basando la expansion de sus sistemas financieros en el impulso hacia el
sistema de capitales.

Con esta premisa, el mercado de capitales a nivel global ha demostrado ser un
canal adecuado para financiar de manera mas eficiente los proyectos de
inversion resultantes de una adecuada y equilibrada combinacién de riesgo y
rentabilidad.

Salvo contadas excepciones, se verifica que en los paises subdesarrollados los
bancos proveen mas financiamiento que los mercados de capitales, y lo
contrario ocurre en los paises mas desarrollados. De tal manera, las firmas de
las economias mas avanzadas cuentan con una mayor variedad de
mecanismos para financiarse y diversificar riesgos, hecho que impacta
favorablemente sobre la estructura productiva.

En contraposicion, los sistemas financieros mas pequefios (como el argentino)
tienen un desempefio suboptimo debido a que mantienen una elevada
concentracion de riesgos y poseen altos costos unitarios, como consecuencia
de la falta de economias de escala y la limitada competencia que existe en el
interior de los mismos.

Por ultimo, los paises con menor grado de desarrollo de su mercado de
capitales son presa facil de capitales especulativos de corto plazo y por ende,
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su grado de exposicion a los ciclos de flujos extranjeros aumenta en
comparacién con los paises con mayor desarrollo bursatil.

De tal manera, en un contexto actual de suba de tasas (E.E.U.U. y Europa), no
deberia sorprender complicaciones en la senda de crecimiento sostenido que
mostraron los paises de la regién en los ultimos 3 afos, al disminuir los flujos
externos hacia estos paises como consecuencia del deterioro de la relacidon
riesgo rentabilidad (o mejora de esa relacion en los paises desarrollados)
producto de tasas de retorno cada vez mas atractivas en los paises avanzados.
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