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Introduccion

Un desafio importante que todavia enfrentan los paises de América Latina v el Canbe es el de lograr un
mayor desarrollo de sus sistemas financieros, entendiendo por esto en pnimer lugar la capacidad de los
muismos de canalizar el ahorro hacia el financiammento productivo y la inversion —contribuyendo de esa
forma al logro de mayores tasas de crecimuento en las economias— v en segundo lugar la capacidad de
ser inclusivos brindando acceso a servicios financieros a mayores segmentos del entramado productivo y
de los hogares que hoy en dia permanecen por fuera.

Un sistema financiero mas desarrollado en la region seria uno que lograra dar cuenta de la gran
heterogeneidad estructural que caracteniza las estructuras productivas, es decir que fuera capaz de
proveer instrumentos o servicios acordes a esas realidades heterogéneas de los actores del entramado
productivo permitiendo una mejor asignacién de recursos y una mayor diversificacion y cobertura de
nesgos. En ese sentido, un requisito primordial para lo antenor seria la existencia de suficientes
mstrumentos v mecanismos para hacer frente a las distintas necesidades de ahorro y de financianmento
que puedan presentar los distintos agentes.

La mavyor dispomibilidad de instrumentos y mercados —con el tamafio y la hquidez suficiente—
provee a los agentes de un conjunto mayor de opciones para acceder a las finanzas. En particular por
gjemplo, en los sistemas financieros desarrollados, las firmas cuentan con diferentes instrumentos y
mecamsmos de financiamiento acorde con las diferentes necesidades financieras que surgen a lo largo de
su ciclo de vida desde financiacion especializada como el capital de nesgo o capatal privado en las fases
miciales al financiammento de capital en los mercados accionanos en la fase mas avanzada del ciclo,
pasando por distintos tipos de préstamos o crédito v financiammento del capital de trabajo entre otros.

Pero mas alli del tema de la existencia de distintos mercados e instrumentos disponibles con
tamafio y hiqudez suficiente otro de los aspectos clave de un mayor desamollo financiero es el de la
mclusividad. Bajo esta optica, existe una consciencia creciente de que la capacidad de los sistemas
financieros de apoyar procesos de crecinmento econdmico v social sostenibles depende no solo de su
habilidad de movilizar grandes montos de recursos v de canalizarlos de forma eficiente hacia las mejores
oportunidades de iversion smo también de su capacidad de ser inclusivos en el sentido de bnndar
acceso a servicios financieros a un conjunto amplio de mdividuos v empresas.
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En los paises de Aménca Latina y el Canbe, tanto el desafio de contar con una vanedad suficiente
de mercados e mstumentos para hacer frente a las necesidades financieras de una mmltiplicidad de
agentes como el desafio de logar la inclusion financiera de una gran proporcion de la poblacion de
mdividuos y empresas son tareas que estan en general pendientes.

Los sistemas financieros en Aménca Latina v el Canbe exhiben problemas de segmentacion
excluyendo a amplios segmentos del sector productivo tales como las empresas pequefias v medianas asi
como también a los mdividuos ubicados en la parte mfenor de la escala de mgresos con consecuencias
evidentemente mury adversas en términos de pobreza y designaldad.

La estructura de los sistemas financieros tiende a estar dominada por el subsistema bancario con
préstamos que en general son de plazos cortos v consecuentemente no se ajustan del todo bien a las
necesidades de financiamiento para proyectos de inversion de las firmas. Ademas los mercados de
crédito bancano estin segmentados vy son las empresas de mayor tamafio las que en general acceden a las
colocaciones de créditos. Las pequefias v medianas empresas, por no contar con colaterales suficientes y
debido a su reducido tamafio no son en su gran mayoria objeto de crédito por parte del sistema.

El financiammento por la via de créditos bancarios externos, si bien ha crecido algo en los ultimos
tiempos lo ha hecho menos que en otras regiones y ademsis también tiende a estar dingido a las empresas
de mayor tamafio de la region, quedando excludas nuevamente aqui las mas pequefias.

Mas alla del sistema bancanio, a nivel de los sistemas financieros de los paises de la region existen
otros mercados que proveen financiarmento al sector productivo pero que también son excluyentes.

Por ejemplo, los mercados accionarios —que ofrecen recursos de capital de largo v por ende se
ajustan mejor a la naturaleza de los proyectos de inversion— estin poco desarrollados en la mayoria de
los paises de la region v el acceso a los musmos permanece en general iimtado a —y concentrado en—
un mimero reducido de empresas grandes sin que se haya generalizado esta forma de financiamento a
las empresas de menor envergadura.

En lo relativo a los mercados de titulos de deuda. estos estin donunados por los bonos del Sector
Piiblico muentras que los bonos de deuda corporativa no son instrumentos de uso conmin por parte de las

empresas para el financiamiento de la mversion en la mayoria de los paises. Por ello los mercados de
bonos privados permanecen en general poco profundos en términos relatrvos y también poco liquados.

En los ultimos tiempos han vemdo cobrando relevancia en varios paises de la region algunas
formas de inversores institucionales tales como los Fondos de Pensiones, Fondos Mutuos v Compaiiias
de Seguros. Estos tipos de mversores, dada su estructura de pasivos, son demandantes naturales de
activos de largo plazo v por ende podrian contribuir a desarrollar los mercados tanto accionanos como
de deuda corporativa de mediano v largo plazo.

En Aménca Latina sin embargo ha sido tradicionalmente el caso que estos mversores han
colocado partes significativas de sus carteras en activos de los Gobiemos y/o en depositos bancanios con
lo cual han quedado disponibles porciones menores de sus carteras para mversiones en mstrumentos de
denda de empresas y en participaciones de capital de las musmas. Por lo tanto el grado en que estos
agentes han contnbuido al desarrollo de los mercados accionanos y de deuda corporativa ha sido en ese
sentido menor al potencial

En este informe se realiza en pnimer lugar (capitulo I) un andlisis de los sistemas financieros de la
region en lo que respecta al grado de inclusion que exhiben los mismos. Se evalia el grado en que los
sistemas financieros de Aménca Latina y el Canibe bnndan acceso a empresas de distintos tamafios asi
como también a mdividuos de distintos miveles de ingreso comparando la realidad de la regi6n con la de
otras regiones tanto desarrolladas como en desarrollo.

En segundo lugar (capitulo II) se presentan algunos hechos estilizados que caracterizan a los
distintos componentes de los sistemas financieros en de los paises de la region (sistema bancario,
mercado accionario, mercados de bonos publicos v pnivados entre otros instrumentos v mercados)
haciéndose especial énfasis en como estos subsistemas estan en la actuahdad contribuyendo o no a cubnir
las necesidades financieras de los agentes. Por ultimo el capitulo III presenta unas breves conclusiones.
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I. Inclusion financiera en los paises de
Ameérica Latina y el Caribe:
algunos indicadores

Un requisito para que los sistemas financieros sean funcionales a un desamrollo econdmico v social
sostenible es el de 1a inclusividad.

En los sistemas financieros no mclusivos son las firmas pequefias v los mndividuos de menores
mgresos quienes no logran acceder a servicios financieros. Esto a su vez constituye un mecamsmo que
refuerza las desigualdades va que estos agentes deben apoyarse micamente en sus Tecursos propios para
todo desde su propia educacion, hasta poner un negocio, o mvertir en una oportumdad ventajosa por
gjemplo (GDF 2013). Por el contrario, un sistema financiero mclusivo si provee acceso a servicios
financieros a estos sectores de la poblacion v de las empresas y con ello contribuye por lo tanto a la
reduccién de 1a pobreza v de la desigualdad.

En América Latina v el Canbe, tal como se menciond, la mclusrvidad del sistema financiero es
todavia un asunto que demanda respuestas de politica econdmica.

A. Individuos

Uno de los mdicadores utilizados para medir el acceso a servicios financieros por parte de los individuos
es el que mude la proporcion de adultos en la economia que declaran contar con una cuenta en una
mstitucion financiera formal Para las economias de altos ingresos de la OCDE v para las de la Eurozona
este indicador se ubica en promedio en mas del 90% mdicando un acceso casi completo. En América
Latina v el Canbe por el contrario el indicador es menor al 40% en promedio con importantes diferecias
entre paises (véanse los grificos 1 y 2).
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GRAFICO 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES SELECCIONADAS: POBLACION
{15 ANOS) CON CUENTA EN INSTITUCIONES FINANCIERAS FORMALES

(En porcentajes, 2011)
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Fuente: Comigion Economica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), Division de Financiamiento para el Desamollo
en baze al Banco Mundial, 2012.

] ] GRAFICO 2 ) )
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): POBLACION (>15 ANOS)
CON CUENTA EN INSTITUCIONES FINANCIERAS FORMALES

(En porcentajes, 2011)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Division de
Financiamiento para el Desarmmolle en base al Banco Mundial, 2012,
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Tal como se menciond, uno de los pnncipales problemas en los sistemas financieros no mclusivos
es €l hecho que son los indraduos de menores mgresos los que se ven mas perjudicados. En Amérnica
Latina y el Carbe por ejemplo, el acceso a cuentas en instituciones formales por parte del 60% de la
pohlacidn de mayor mgreso es el doble que el acceso por parte del 40% de la poblacién de menor
mgreso. Esta falta de acceso a servicios financieros por parte de los individuos mas pobres refuerza las
mequidades en un circulo vicioso que los condena a una constante situacion de vulnerabilidad.

GRAFICO 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES SELECCIONADAS: PORCENTAJE
DE LA POBLACION CON CUENTA EN INSTITUCIONES FINANCIERAS FORMALES
SEGUN NIVEL DE INGRESO, 2011
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Fuente: Comision Economica para América Latina v el Caribe (CEPAL), Division de Financiamiento para el
Desamollo en base a Banco Mundial, 2012.

51 se toman otros indicadores de acceso tales como el porcentaje de indriduos mayores de 15
afios de edad que utiliza tarjetas de crédito o de débito se observa una historia muy similar. En los paises
mas avanzados los porcentajes de utilizacion son mucho mayores que en las regiones en desarrollo
inclmda Aménca Latina y el Caribe donde menos del 30% de los individuos utiliza tarjetas de débito y
menos del 20% utiliza tanjetas de crédito (véase el grafico 4).

GRAFICO 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES SELECCIONADAS: PORCENTAJE DE LA
POBLACION (>15 ANOS) QUE UTILIZA TARJETAS DE CREDITO Y DEBITO

Agiadel Sur Mmmeymmu Mundo AﬂadelEne'_r ampaym Amsngrmns Zona del eurs
& Canlbe

B 858248

=
=]

(=]
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Division de Financiamiento
para el Desamollo en base a Banco Mundial, 2012.
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B. Empresas

A mivel mundial las empresas pequefias —asi como las empresas nuevas— son las que en mayor medida
identifican en las encuestas al acceso al financiamento como un obstaculo severo que enfrentan. Para las
empresas de mayor tamafio por el contrario ese no constituye un obsticulo de relevancia (WEF,
Financial Development Report 2010).

A pesar que el problema del acceso a financiammento esti presente en economias de todos los
miveles de ingreso, el musmo es mds acentuado en los paises en desamollo que en las economias
avanzadas de mayor ingreso per capita. 51 se toma un indicador que mide el porcentaje de empresas que
cuentan con un préstamo o linea de crédito, el acceso es siempre mayor para las empresas grandes que
para las pymes.

Ademas esta diferencia en el acceso es mayor en las economias de ingreso medio v bajo que en
las economias de altos ingresos (véase el grafico 5).
GRAFICO 5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES SELECCIONADAS: PORCENTA.E DE
EMPRESAS QUE CUENTAN CON UN PRESTAMO O LINEA DE CREDITO, 2011

1l
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Division de Financiamiento para el
Desarrollo en base a G-20 Basic set of Financial Inclusion Indicators, Banco Mundial (Abril 2013).

Mota: Las empresas grandes estan definidas como agquellas con 100 o mas empleados y las PyMes como
aquellas con 5 a 99 empleados.

Cuando el acceso a financiamiento externo a la empresa es limitado, la capacidad productiva de las
firmas y su habilidad de crecer vy prosperar también se ve restningida en tanto deben comducir sus
operaciones imcamente recurnendo a financiamiento mediante fondos propios.

Esto da lugar a circulos viciosos que mantienen a las umdades productivas de menor tamafio en un
constante estado de vulnerabihidad v bajo crecimuento con las inmensas consecuencias que ello conlleva en
términos de pobreza v desigualdad social (Comusion Econdmica para Amérnica Latina v el Canbe, 2012).

En este sentido, el acceso al sistema financiero por parte de las empresas de menor tamafio
—las pequefias v medianas empresas (PyMes)— debiera constituir una preccupacién central de la
politica econémica de los paises de Aménica Latina v el Canbe tanto por temas relativos a la equidad
como por el hecho de que estas empresas constituyen agentes fundamentales del entramado
productivo y del empleo en la regién’.

! CEPALBID/OEA (2011).
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En Aménca Latina v el Canbe el problema del acceso a financiamiento por parte de las empresas
pequetias se evidencia en que solo un 40% de las nismas declara contar con un crédito bancano o linea de
crédito. Por el contrano, para las empresas grandes esa cifra se eleva a casi el 70% (véase el grafico 6).

GRAFICO 6 ) )
PORCENTAJE DE EMPRESAS CON CREDITO BANCARIO O LINEA DE CREDITO

(En porcentajes, 20711)
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Fuente: G-20 Basic set of Financial Incluzion Indicators, Banco Mundial.

Las brechas de inclusion financiera entre firmas de mayor y menor tamafio se explican, entre otros
factores, por mercados financieros sujetos a fallas de mercado, problemas de mformacion asimétnca y el
mperfecto control y monitoreo de los contratos de deuda v crédito (CAF. 2011).

En el caso del crédito bancano por ejemplo, los costos de transaccion que mmplica evaluar
procesar v momitorear créditos al ser costos fijos son decrecientes de acuerdo al tamafio de los créditos lo
que hace que prestarle a las pequefias empresas resulte comparativamente mas costoso para los bancos
(WEF, Financial Development Report 2010).

Lo antenior se traduce en que las empresas pequefias recibirin —en el mejor de los casos en que no
se les megue el crédito— préstamos por montos generalmente pequefios, a tasas de interés notoriamente
mayores que las empresas nxis grandes, con mayores exigencias de colaterales y normalmente a plazos no

muy largos de forma que la institucidn financiera no quede expuesta a grandes nesgos.

El cuadro 1 muestra los diferenciales de tasas de mterés que existen entre las tasas
preferenciales (que normalmente nigen para empresas de mayor envergadura) y las tasas ordinanas
que rigen para las empresas de menor tamafio. A su vez, el grifico 7 muestra como el valor del
colateral exigido para otorgar préstamos a las empresas pequefias es mucho mayor que el exigido a las
empresas de mayor tamafio.
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, _ CUADRO 1
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): DIFERENCIALES
ENTRE TASAS ORDINARIAS Y PREFERENCIALES

(Puntos porcentuales)
Paizes
Afo Venezuela
Brasil Colombia Uruguay (Republica
Bolivariana de)
2000 36
2001 16,0 57
2002 18,8 6,0
2003 17,6 7.0
2004 145 6,5
2005 142 6,5
2006 14,3 59
2007 126 41 29
2008 11,8 26 20 6,8
2009 9.9 29 42 4.3

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de
Bancos Centrales.

Motas: Brasil: Corresponde a la diferencia entre la tasa activa promedio y la tasa promedio a
las personas juridicas. 2009: enero a septiembre. Colombia: Tasa ordinaria menos tasa
preferencial. 2009: enero a septiembre. Uruguay: Diferencia entre la tasa para micro y
pequefias empresas y la tasa para las grandes y medianas empresas. 2007: Junio a
diciembre; 2009: enerc a agosto. Venezuela: Tasa industrial no preferencial menos tasa
industrial preferencial. 2009: enero a septiembre.

] GRAFICO 7
SUBREGIONES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VALOR PROMEDIO DEL
COLATERAL EXIGIDO PARA UN PRESTAMO

{En porcentajes del valor del préstamao)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Carbe (CEPAL), Division de
Financiamiento para el Desammollo en base a Enterprise Swveys, Banco Mundial.
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Il. Componentes de los sistemas financieros
en Ameérica Latina y el Caribe: algunos
hechos estilizados

Las formas que toman las necesidades de financiamiento del sector productivo son vanables en cada
etapa de la vida de las empresas partiendo desde el capital semlla v el financiammento para los start-ups,
pasando por el financiamiento del capital de trabajo v las mversiones v llegando hasta el financiammento
de ampliaciones de capital para poder crecer y desarrollarse.

Sin embargo, en América Latina, dado el escaso desamollo de los componentes del sistema
financiero en general los fondos disponibles para que el sector productivo cubra esas necesidades son
muy bajos. Esto es asi tanto para el financiamiento de capital a través del mercado accionano como para
el financiammento a través de deuda bancana o a través de titulos corporativos.

El tamafio —o profundidad— del sistema financiero de Aménca Latina en su comjunto
—incluyendo los créditos domésticos del sistema bancario, la capitalizacion bursatil v el stock de
titulos de deuda publica v pnivada— se situd para el periodo 2006-2011 en alrededor de un 150% del
PIB regional.

En promedio para la region dentro de los activos financieros existe predomino del sistema
bancario con créditos domésticos equivalentes a poco mas del 60% del PIB regional segmdo del
mercado accionario con un tamafio promedio de 50% del PIB. El stock de titulos de deuda publica se
ubica en alrededor de 30% del PIB v el stock de deuda privada por su parte es menor al 10% del PIB.
Esto ultimo, como se verda mas adelante, comstituye una diferencia mmportante con los paises
desarrollados donde esta modalidad de financiamento por parte de las empresas esta muy extendida
(véase el grafico 8).
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GRAFICO 8 )
PROFUNDIDAD FINANCIERA EN REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
(Tamafo de algunos activos financieros en porcentajes del PIB, 2006-2011)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Division de Financiamiento
para el Desamollo en base a datos de Banco Mundial, WD y GFDD.

A continuacién se caracterizan con mas detalle los distintos componentes de los sistemas
financieros de los paises de la region incluyendo los sistemas bancanos, los mercados de acciones v de
bonos v algunos otros actores y mercados que con el correr del tiempo han ido cobrando alguna
relevancia en la region.

A. Sistemas bancarios

1. Los sistemas bancarios son poco profundos

A pesar que en Aménica Latina v el Canbe el componente del sistema financiero que predomuna es el
sistema bancano, desde una perspectiva comparada ain ese componente presenta menor profundidad
que en varios paises desarrollados v regiones en desamrollo. S1 se tiene en cuenta el crédito doméstico
total provisto por el sistema bancano se evidencia que este es bajo en la comparacion intemacional y
que, a diferencia de otras regiones, el mismo casi no ha aumentado desde principios de la década de los
noventas (véase el grafico 9).

) GRAFICO 9 ]
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS:
CREDITO DOMESTICO DEL SISTEMA BANCARIO

(En porcentajes del PiB)
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Fuente: Comision Economica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), Divigion de Financiamiento para el Desamollo en
base a datos del WDI, Banco Mundial.

Mota: En todas las regiones (excepto la Eurozona) los paises que las componen son solamente aguellos considerados
paizes en desamollo.
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GRAFICO 10
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): PROFUNDIDAD DEL SECTOR BANCARIO

{Crédito domeéstico del sisterma bancario en porcentajes del PIB, 20711)
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Fuente: Comision Economica para América Latina v el Caribe (CEPAL), Division de Financiamiento para el
Desamollo en base a datos del WD, Banco Mundial.

El mivel de financiamiento que el sistema bancario provee en particular al Sector Prvado
—incluyendo mdividuos vy empresas— también es bajo en la gran mayoria de los paises de Aménca
Latina (véanse los graficos 11 y 12).

) GRAFICO 11 ]
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS:
CREDITO DOMESTICO AL SECTOR PRIVADO

(En porcentajes del PIB
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Division de Financiamiento para el Desamollo en
base a datos del WDI, Banco Mundial.
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GRAFICO 12
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CREDITO DOMESTICO AL SECTOR PRIVADO

(En porcertajes del PIB, 2011)
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Fuente: Comigion Economica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), Division de Financiamiento para el Desamollo
en baze a datos del WDI, Banco Mundial.

Detrias del bajo crédito al sector pnivado puede estar el hecho que. si bien los sistemas
bancarios de la region en general recurren a los depdsitos como fuente principal de fondeo, existe
por parte de estos una baja transformacion de ese ahorro de los depositantes en financiamiento de
créditos al sector privado. En varios paises de la region el ratio entre crédito al sector privado y
depdsitos es notonamente inferior a la umdad indicando que una parte sigmficativa de las captaciones no
se esti onentando a proveer crédito a dicho sector (véase el grafico 13). Esto puede obedecer en parte al
hecho de que los bancos tienen parte de sus activos en titulos publicos o préstamos al sector publico lo
cual reduce el volumen de préstamos que pueden ofrecer a indivaduos v a financiar el capital de trabajo o
mversion de empresas del sector privado (Jiménez y Manuelito 2010).

GRAFICO 13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): RATIO ENTRE CREDITO AL
SECTOR PRIVADO Y DEPOSITOS

{Promedio afio 2011)
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Fuente: Comision Economica para América Latina v el Caribe (CEPAL), Division de Financiamiento para el

Desamollo, en base a IFS del FMI.
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Ademas del bajo volumen de crédito al sector pnvado en la comparacion internacional, otra
caracteristica desfavorable del sistema bancano de la region es el caricter prociclico que ha
caractenizado al musmo v por el cual ha restningido las colocaciones en momentos de menor actividad
econémica. Es lo que ocurmrid por ejemplo a partir del afic 2008 durante la cnisis global A pesar que en
esa oportunidad la banca publica de la region jugd un marcado papel contraciclico, no logrd revertir la
tendencia general del sistema v el crédito total se vio restnngido (véase el griafico 14).

) GRAFICO 14 ]
AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL CREDITO SEGUN TIPO DE BANCO

(Variacion porcentual del crédito real respecto al mismo mes del afio anterior)
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base a fuentes oficiales.
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2. La cartera de prestamos del sistema bancario se

orienta hacia el corto plazo

En la cartera de préstamos bancarios de América Latina se evidencia en general el sesgo hacia plazos
cortos. En particular por ejemplo se evidencia el predomimo de los créditos comerciales mientras que los
créditos hipotecanios que normalmente se asocian con plazos mas largos tienen un peso relativo muy
menor (véase el grafico 15).

) GRAFICO 15 ]
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS:
COMPOSICION DEL CREDITO BANCARIO
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Fuente: Banco Mundial (2011).
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B. Mercados accionarios

Los mercados accionanos ofrecen recursos de capital a las empresas v constituyen un mecamsmo de
financianmento complementario al que proporcionan los sistemas bancarios en tanto hacen frente a
necesidades financieras distintas. La complementariedad entre el sistema bancano y accionario se
produce tanto s1 se piensa en empresas que no tienen garantias suficientes para acceder al financiamiento
bancario como s1 se piensa en empresas que si acceden al mercado bancario pero que para crecer
necesitan ampliaciones de capital de forma de no apalancarse excesivamente. Es decir, por una parie
sucede que muchas veces que las nuevas empresas no cuentan con suficientes colaterales para acceder al
financianmento bancario, mientras si pueden obtener recursos por ejemplo a través de Fondos de
Inversion o de Capital de Riesgo que pueden operar en los mercados bursatiles. Por otra parte sucede
que en las empresas que si tienen acceso a endeudamuento —vya sea bancano o a través de bonos
empresariales— una vez alcanzado un cierto nivel de apalancammento (razon dmda—capﬂ:ﬂ) para
continuar expandiéndose son necesarios nuevos aportesdecapﬂzldefmmadeemtar TIESE0s EXCESIVOS
de apalancammento (Morales, 2009). En efecto existe evidencia empinca que encuentra un rol
complementario por parte de vanables vinculadas con los mercados accionarios y vanables vinculadas al
sistema bancario en su efecto positivo sobre el crecimiento (véase por ejemplo Beck y Levine, 2004)”.
1. El mercado accionario es poco profundo

En Aménca Latina y el Caribe el tamafio del mercado accionano (medido como la capitalizacion bursatil
en porcentaje del PIB) si bien ha aumentado en las ultimas décadas atn es muy pequefio no solo en la
comparacion con paises desarrollados sino también en comparacion con regiones en desarrollo cuyo
mivel promedio de ingreso per capita resulta nuy infenor. Por ejemplo en Aménca Latina v el Canbe la
capitalizacion promedio del periodo 2006-2011 se ubico en 50% del PIB muentras que en paises como
los Estados Unidos o el Reino Umdo se situd en torno al 120% del PIB. Por su parte en Asia del Este y
Pacifico se ubicé en 86% del PIB (ain cuando el PIB per cipita en dicha region fue mas de un 40%
menor que el de Aménica Latina en igual periodo). De 1gual forma, en Asia del Sur, el PIB per capita
entre 2006 v 2011 fue mas de un 70% menor que el de Aménca Latina v el Caribe v sin embargo su
mivel de capitalizacion bursatil fue 25 puntos mayor.

GRAFICO 16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS:
CAPITALIZACION BURSATIL
(En porcentajes del PiB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del WDI, Banco Mundial.

Maota: En todas las regiones (excepto la Eurorona) los paises que las componen son solamente aguellos considerados
paizes en desamollo.

! En Beck v Levine (2004} ambas variables tienen un aporte significative zl crecimiento atn al incorporarlas al mismo tiempo en
regresiones de panel. Esto segiin los autores es evidencia de que los mercados accionanos v bancanos proveen semvicios financieros

distintos ¥ complementarios va que argumentan que si esto no foera asi, al mehoros juntos como variables expheativas en las
regresiones la mulicolinealidad habria hecho que alguna de las dos no resulfara sigmficativa.
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Dentro de Aménca Latina y el Canbe, Chile es el pais con mayor capitalizacion bursatil, v en
2011 esta se situd en 109% del PIB (véase el grafico 17). 51 bien este nivel parece similar al de paises
desarrollados como los Estados Umdos v el Reino Umdo cabe sefialar que ambos paises suftieron a
consecuencia de la crisis global una pérdida muy importante en el valor de capital de sus empresas
afectando con ello el mndicador de capitalizacion bursitil. Segin datos del Banco Mundial solamente
entre 2007 v 2008 la capitalizacion en porcentaje del PIB en el Remno Umdo descendié en 67 puntos
porcentuales v en Estados Umdos lo lizo en 60 puntos. 51 bien en afios postenores existid una
recuperacion del indicador, en 2011 la capitalizaciéon en el Remo Umdo se encontraba todavia casi1 20
puntos por debajo de su mivel de 2007 v en Estados Umidos se encontraba 38 puntos por debajo.

GRAFICO 17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): CAPITALIZACION BURSATIL

(En porcertajes del PIB, 2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del WDI, Banco Mundial.

2. El mercado accionario es poco liquido

El grado de hquidez de los mercados accionanos —medido como el monto total transado en un cierto
periodo como porcentaje de la capitalizaciéon bursatil promedio en dicho periodo— puede constituir un
factor importante detras de los niveles de mversion real en una economia. S1 bien la mayor parte del
monto transado en un cierto momento corresponde a la contrapartida de una parte del stock del capital yva
existente —y no a nuevas inversiones o aumento del stock de capital— un mayor grado de hiquidez se
asocia con mercados que proveen a los inversores mayores posibilidades de “salida™ en forma agl v
poco costosa de sus titulos.

Una importante proporcion de los inversores en acciones buscan incorporarlas en sus carteras en
forma temporal dadas ciertas caracteristicas de rentabihidad v nesgo de esos activos pero no pretenden
transformarse en acciomistas mayoritarios ni controladores de las empresas en que invierten. Asi s1 no
existiese la expectativa de que mas adelante en el tempo existirin mecamsmos agiles v de bajo costo
para revender los titulos que adquieran (mercados liquidos) es posible que se vean desmncentivados a
harian realizar su mversion financiera en una primera instancia con lo cual parte de la mversion real se
veria sin financiamiento (Jiménez v Manuelito, 2010).

En Aménca Latina v el Canbe, con la parcial excepcion de Brasil. la hiquidez de los mercados
acmmmmsesbajamhmmpmmnmmmxmnalcmpmsesdesmoﬂadnsymbimcmnm
regiones en desarrollo (véanse los grificos 19 v 18).
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GRAFICO 18
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS:
LIQUIDEZ EN LOS MERCADOS ACCIONARIOS
(Coeficientes de rotacion del mercado accionario en porcentajes de la capitalizacion bursafi)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del WDI, Banco Mundial.

Mota: En el grafico los paises y regiones estan ordenados segun su coeficiente de rotacion en
2006—2012. En todas las regiones (excepto la Eurozona) los paises que las componen son
solamente aquellos considerados paises en desamolio.

GRAFICO 19
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
LIQUIDEZ EN LOS MERCADOS ACCIONARIOS
(Coeficientes de rotacion del mercado accionario en porcentajes de la capitalizacion bursafi)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del WDI, Banco Mundial.

Mota: El coeficiente de rotacion que se calcula como el monto total transado en cierto periodo
como porcentaje de la capitalizacion bursatil promedio en dicho periodo.

3. Elacceso alos mercados accionarios esta limitado
a pocas empresas grandes
Ademas de ser poco profundos v poco liquidos, losnrrcadosaccioﬂmiosenﬁmicalaﬁnayelcmbe

en general son excluyentes en el sentido que solo participan de ellos las empresas de mayor tamafio”.
Esta realidad se evidencia en el hecho que los mercados bursitiles lattnoamernicanos presentan altos

?  Existen en algunos paises mercados accionanos para Pequefias v Medianas Empresas —por ejemplo el llamado Panel Pyhde en

Arpentina o el Bovespa Mais en Brasil— aungue estos mercados cuentan con una capitalizacion aim muy pequefia v el numero de
BMpresas Cuyas acclones se negocian en los mismos también es oy bajo.
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grados de concentracion; pocas empresas grandes concentran un porcentaje alto de la capitalizacion total
de los mercados.

En efecto, s1 se considera el ratio entre la capitalizacion bursatil que se encuentra fuera de las 10
sociedades de mayor capitalizacion v la capitalizacion total del mercado se evidencia que en promedio
para Aménca Latina v el Canbe este mdicador tiene un valor muy bajo. Por el contanio, en los paises
desarrollados asi como también en vanas regiones en desamrollo los mercados bursatiles lejos de estar
concentrados estan mmcho mas atomizados siendo bien elevado el porcentaje de capitalizacion que se
encuentra fuera de las mayores 10 empresas es bien elevado (véase el grifico 20).

) GRAFICO 20 ]
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
{Capitalizacion bursatil fuera de las 10 sociedades domésticas de mayor capitalizacion
en porcentajes de la capitalizacion doméstica fotal, 2005-2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a GFDD del Banco Mundial.

Mota: En todas las regiones (excepto la Eurozona) los paises que las componen son solamente
aquellos considerados paises en desamollo.

4. Algunas empresas de paises latinoamericanos recurren
a emisiones en mercados accionarios de otros paises

Mais alld de los mercados accionanos domésticos otra forma por la que las empresas pueden acceder a
financianmento de capital es por la via de la participacion en bolsas extramjeras. Se trata de participar en
bolsas internacionales tales como la de Nueva York (NYSE v NASDAQ), Tokyo o Londres ya sea a
través de mecamismos como los Amenican Deposttory Receipts (ADRs) o directamente listando las
empresas en dichas bolsas extranjeras.

Todas las regiones emergentes han vemdo amphando las emnmsiones de acciones en los mercados
mternacionales v dentro de América Latina el pais mas activo en este sentido ha sido Brasil (véanse los
graficos 21 y 22).

Sin embargo a pesar de que esta es naturalmente una altemativa valida cuyo objetivo es
precisamente ampliar la base de inversores v acceder a mercados donde se cree que la demanda por
acciones es mayor hay quienes creen que esta podria ser justamente una causa detras del mas lento
desarrollo de los mercados accionarios locales en la region.

Por otra parte, el problema con los mercados intemacionales es que estos estin accesibles
solamente a firmas establecidas de gran tamafio (Allen et. al., 2012). Las empresas pequefias y medianas
en general no logran cumplir en general con los requisitos mimmos de transparencia exigidos para
operar en bolsas extranjeras v ademis no cuentan con escala suficiente que justifique incumr los costos
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GRAFICO 21
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES DEL MUNDO EMERGENTE:
ANUNCIOS DE EMISIONES INTERNACIONALES DE ACCIONES
(Promedios segin periodos en miles de millones de dolares)
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Fuente: BIS Quarterly Review, Tabla 18 (septiembre 2011).

) GRAFICO 22
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
ANUNCIOS DE EMISIONES INTERNACIONALES DE ACCIONES

(Promedios segin periodos en miles de millones de dolares)
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Fuente: BIS Quarferly Review, Tabla 18 (septiembre 2011).
C. Los mercados de bonos

1. Los mercados de bonos son poco profundos y
estan dominados por bonos del sector publico

La emusion de titulos de deuda constituye una forma alternativa de financiamiento para las empresas,
tanto a nivel del mercado doméstico como en el mercado internacional

Sin embargo, en los paises de Aménica Latina v el Carbe esta no es una modahdad de
financianmento que esté extendida como lo evidencia el bajisimo stock de bonos privados existente en la
region. De un stock total de bonos equivalente en promedio a casi un 40% del PIB regional para el
periodo 2006-2011, mas de 30 puntos cormrespondieron a bonos soberanos emmtidos por el sector publico
de los paises y menos de 9 puntos a bonos enmtidos por el sector privado.

Esta realidad es general para todos los paises de la region v contrasta fuertemente con lo que
ocurre por ejemplo en los Estados Unidos, donde el stock de bonos del sector privado representa una
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vez v media el PIB del pais v en la eurozona donde representa el 100% del PIB regional (véanse los
graficos 23 v 24).

) GRAFICO 23 ]
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS:
COMPOSICION DE LOS MERCADOS DE BONOS

(En porcentajes del PiB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a GFDD del Banco Mundial.

) GRAFICO 24
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
RELEVANCIA DE LOS MERCADOS DE BONOS PRIVADOS

{Stock de bonos privados (domeésticos infernacionales), en porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a GFDD del Banco Mundial.

En general, la presencia de bonos piblicos es considerada necesana para el desamollo de los
mercados de deuda en general y por ende para un mejor acceso a estos por parte de las empresas
privadas a este tipo de financiamiento (Jiménez y Manuelito, 2010)*. Sin embargo. en el caso de
Amérnica Latina la parficipacion de los bonos piblicos en el stock total de bonos es comparativamente
MAyor que en Varos otros casos v por lo tanto cabe tener presente la posibilidad que la deuda pablica
esté absorbiendo ahorros mternos que, de otra forma podrian haberse canalizado hacia el sector pnvado.
Por ejemplo. en promedio en 2006-2011, la participacion de los bonos publicos en el total de los bonos

4+ Esto debido a que supuestaments constituyen wn active segurc o libre de mesgo que actia como referencia respecto del costo de
fondos v ademas porque suelen ser empleados como garantias en vanas operzciones financieras con lo que contribuyen fambién a
ampliar el dmbito del mercado v permaten el desarrollo de nuevos segmentos (Jiménez v Mamelito, 2011).
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se ubico en casi 80% muentras que en los Estados Umdos, Remo Umido y la Eurozona estuvo entre 30%
v 35%, en Africa Subsahanana en poco més del 50% v en Asia del Este v Pacifico en menos del 70%.

Lo anterior podria estar comenzando a cambiar s1 se tiene en cuenta el comportammento de las

nuevas emisiones de papeles por parte de gobiemos v del sector privado en los ultimos afios en la region.
Desde 2010 el sector privado concentra la notonia mayoria de las nuevas emisiones con cerca del 85% de
las emisiones en 2012 (véase el grifico 25).

) GRAFICO 25 ]
EMISION DE DEUDA EXTERNA ANUAL EN AMERICA LATINA
Y EL CARIBE, POR TIPO DE EMISOR
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Fuente: Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2013, “Capital Flows to
Latin America and the Caribbean”, Oficina de la Comision Econdmica para Ameérica Latina v el
Caribe en Washington.

2. Los mercados de bonos son poco liquidos

Al 1gual que sucede con el mercado accionano, también en el mercado de bonos de América Latina la
liquidez es nmy baja en la comparacion mternacional Tal como se comentaba en el caso de los
mercados accionarios la liqumdez del mercado de bonos —en este caso la hquidez en el mercado
secundario— es importante para el mayor desarrollo del propio mercado.

En el caso de Aménica Latina parece haber un mayor desarrollo del mercado primario de bonos
que del secundario lo cual quizis estd vinculado al hecho de que la demanda por estos titulos viene de

parte de inversores institucionales que los mantienen en sus carteras por cierto tiempo (Banco
Mundial, 2011).

D. Ofros actores y mercados relevantes

1. Préstamos de la banca extranjera a paises de
Ameérica Latina y el Caribe

Los préstamos de la banca extranjera —que incluyen tanto préstamos transfronterizos como préstamos
otorgados por filiales locales de bancos extranjeros— representan en promedio para Amérnica Latina v el
Canbe alrededor de un 26% del PIB regional. De este total, para la region en su comjunto la mayor parte
se trata de préstamos en moneda local otorgados por parte de filiales locales (véase el grifico 26). Sin
embargo. a mivel de paises indriduales en algunos casos como Uruguay, Costa Rica v Pem, los que
predominan son los préstamos en moneda extranjera —transfronterizos o a través de filiales— otorgados
al Sector Pnvado no Financiero (véase el grafico 27).
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GRAFICO 26
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (30 PAISES): PRESTAMOS DE LA BANCA
EXTRANJERA SEGUN SECTOR INSTITUCIONAL RECEPTOR
(Sfock a diciembre de 2012)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, tabla 94,

GRAFICO 27
AMERICA LATINA [PAISES SELECCIONADOS): PRESTAMOS DE LA BANCA
EXTRANJERA SEGUN SECTOR INSTITUCIONAL RECEPTOR
(Sfock a diciembre de 2012)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS.

51 bien las empresas de la region se han financiado crecientemente mediante créditos de la banca
extranjera, €l aumento en esta forma de financianmento ha sido notonamente menor al de otras regiones
en desamrollo. El volumen de préstamos bancanos mternacionales al sector privado no financiero de
Amérnica Latina v el Canbe era en el afio 2000 supenior al de cualquiera de las demds regiones en
desarrollo. S embargo entre 2000 v 2012 los préstamos a Europa emergente v Asia y el Pacifico se
multiplicaron por 8 y 5 veces respectivamente mientras que los dingidos a Aménca Latina v el Canbe
solamente se duplicaron (véase el grafico 28).
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GRAFICO 28
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES SELECCIONADAS:
PRESTAMOS BANCARIOS INTERNACIONALES HACIA EL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
(En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BIS, tabla 94H.

Mota: Incluye préstamos fransfronterizos y los préstamos de filiales locales de bancos
extranjeros que se pacten en moneda no local.

2. Inversores institucionales

Desde hace ya tiempo los sistemas financieros de Latinoaménca se estan volviendo mas complejos y
estan mcorporando con creciente importancia a actores que antes jugaban un rol menor. Mientras que
en el pasado la mayor parte del ahorro en los paises Latinoamericanos se canalizaba a través del
sistema bancario, hoy en dia existe mucha mayor diversidad de actores que juegan el rol de
mtermediar esos ahorros.

En particular en muchos paises estin cobrando cada vez mis relevancia los inversores
mstitucionales tales como los Fondos de Pensiones, los Fondos Mutuos y las Compafiias de Seguros
(Banco Mundial, 2011). Estos tipos de mversores, dada su estructura de pasivos, son demandantes
naturales de activos de largo plazo v por ende podrian contnbuir a desarrollar los mercados tanto
accionarios como de deuda corporativa de mediano v largo plazo.

Por lo tanto tienen un rol importante que jugar en el financiamiento de la formacion de capital
doméstica —a través de la inversion de parte de sus carteras en acciones de empresas de los paises— y
en el desarrollo de los mercados de capitales locales.

Sin embargo, como se vera a contimuacion, en vanos casos el financiammento de la formacion de
capital por parte de estos inversores se ha visto limitado porque se le ha dado importancia en las carteras
de los mismos a los titulos pablicos —o bien por disposiciones regulatonias o bien debido a las elevadas
tasas de interés que estos han ofrecido— v a los depdsitos bancarios (Jiménez v Manuelito, 2011). Asi
los potenciales beneficios de este tipo de mnversores se han visto en cierta forma mermados.

En lo relativo a los Fondos de Pensiones, los mismos son el resultado de reformas de los sistemas
de pensiones en paises de América Latina que han sustitmdo (o combmado) los antiguos sistemas de
reparto con regimenes de capitalizacion individual. Los fondos admmmistrados en los regimenes de
capitalizacion han vemdo creciendo en el tiempo v en 2011 totalizaban alrededor de 348.000 mllones de
dolares, equivalentes a un 17% del PIB para un promedio de nueve paises de la regién que contaban con
dichos regimenes.

El pais donde estos fondos son més relevantes es Chile donde los fondos administrados ascienden
a 54% del PIB. Esto es de esperar ya que se trata del pais que pnmero implemento la reforma del sistema
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de pensiones (pnincipios de los 80's) y por ende el pais donde tienen mads larga data los Fondos de
Pensiones privadas en la region (véase el grafico 29).

] GRAFICO 29
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS):
ACTIVOS ADMINISTRADOS POR LOS FONDOS DE PENSIONES

(En porcertajes del PIB, 2011)
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Fuente: AIOS, estadisticas mensuales sobre Fondos Administrados y World Development Indicators del
Banco Mundial.

En la comparacion con las demis regiones en desarrollo Amérnica Latina destaca como aquella
donde el ratio de los activos admumistrados por los fondos de pensiones como proporcion del PIB
regional es mas alta para el periodo 2006-2011 (véase el grafico 30).

GRAFICO 30
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS:
ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES
(En porcentajes del PIB, 2006-2011)

388288358

hda
China
Adiadel Sur

Reing Unido
Zona del eurg

§

Estados Lhidos
Amésca Latina yel
Europa y Asia Central
(50l paises en..

:
:

Criente Medio y Afica
del Node
Asiadel Esley Pacifico

Fuente: Elaboracion propia en base a GFDD del Banco Mundial.
Mota: India solo promedios afio 2005; China solo promedio afios 2008-2010.
Por su parte los activos de los Fondos Mutuos v de las Compaiiias de Seguros representan

porcentajes muy menores —entre 3.5% v 4% — del PIB regional de Aménca Latna v el Canbe
respectivamente (véanse los graficos 31 v 32).
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GRAFICO 31
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS:
ACTIVOS DE LOS FONDOS MUTUOS
(En porcentajes del PIB, 2006-2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a GFDD del Banco Mundial.

GRAFICO 32
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS:
ACTIVOS DE LAS COMPARNIAS DE SEGUROS
(En porcentajes del PIB, 2006-2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a GFDD del Banco Mundial.

De todas formas cabe mencionar que en este sentido existe bastante heterogeneidad entre los
paises de la region. Por ejemplo en Brasil el rol de los Fondos Mutuos es muy relevante v los mismos
cuentan activos totales admumstrados equivalentes a mas de 40% del PIB.

En Chile por su parte los activos de los Fondos mutuos rondan el 15% del PIB v los de las
compafiias de seguros el 20% del PIB (véanse los graficos 33 y 34).
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) GRAFICO 33
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
ACTIVOS DE LOS FONDOS MUTUOS

(En porcentajes del PiB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a GFDD del Banco Mundial.

) GRAFICO 34
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
ACTIVOS DE LAS COMPARNIAS DE SEGUROS

an

25

20
15
10
; L
o= : ll.llll.ll.l...--
2 5 2 & 4 wmoE @ T 82 P &= T o —
FBEiEEEERETISEES2EEERH 3
7 s B g a” £ = 5 = g,gsﬂ.ﬁ.:m.haa
5 tossniEse SEERREE
B i = =
= z 3 &
: &
2000-2005 = 20062011

Fuente: Elaboracion propia en base a GFDD del Banco Mundial.

Los inversores mstitucionales en América Latina tradicionalmente han colocado partes
significativas de sus carteras en titulos o activos de renta fiya tales como titulos de deuda pablica v/o
depositos bancarios con lo cual han quedado dispomibles porciones menores de sus carteras para
mversiones en instrumentos de deuda de empresas y en participaciones de capital de las nusmas.

Los casos de El Salvador v Urnuguay son los més notonios va que a fin de 2012 cerca del 80% de la
cartera de los Fondos de Pensiones de ambos paises estaba mvertida en deuda gubemamental

Por su parte en Chile, s1 bien los titulos publicos no pesan mucho en la cartera, casi un 40% de
la misma estd mvertida en instrumentos de inversores institucionales con lo cual el apoyo al
dinamismo de los mercados de capitales domésticos por parte de estos mversores institucionales se ve
en cierta forma reducida.
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GRAFICO 35
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): COMPOSICION DE LA
CARTERA DE LOS FONDOS DE PENSIONES
{En porcentajes del total de la cartera, diciembre 2012)
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Fuente: AIOS, estadisticas mensuales sobre Inversion de los Fondos Administrados.

A nivel de los Fondos Mutuos se observan patrones simlares ya que estos mversores tienen un
porcentaje alto de su cartera invertida en bonos gubernamentales e instrumentos del mercado de dinero
aungue también en este tipo de fondo se estd dando una tendencia a la baja de la participacion en denda
publica. Por ejemplo en Brasil la participacion de bonos publicos en la cartera de los Fondos Mutuos
bajo desde un 73% en 2003-2004 a un 48% en 2005-2009. En Chile esa participacion bajé del 14% al
6% pero los depodsitos bancarios siguen temendo la mayor participacion en la cartera con un 63%
muentras que las acciones domésticas ocupan solo un 9% de la cartera total (Banco Mundial, 2011).

Otros dos tipos de inversores institucionales son los fondos de capital pnivado (“private equity
funds™) y de capital de nesgo (“venture capital” (PEVC por sus siglas en inglés). Estos fondos s1 bien
son de particular importancia para las empresas nuevas y las de menor tamafio todavia no estin atin oy
desarrollados en la region.

Los fondos de capital privado invierten generalmente en acciones de empresas que no se transan
en las bolsas de valores v lo hacen con honzontes temporales de largo plazo. La inversion puede
realizarse o bien en la etapa de formacion de las muevas empresas o bien en etapas mas avanzadas del
ciclo de vida de las mmsmas. Asi el pnncipal componente de las carteras de estos fondos son
partictpaciones de capital en deternuinadas empresas las cuales no se transan en el mercado de manera

regular v que por ende cuentan con un grado de hquidez mury baja.

Por otra parte, los Fondos de Capital de Riesgo son fondos cuyo objetivo es tomar participaciones
de capital en empresas que pertenezcan a sectores dinamicos de la economia v de los que se espera obtener
un alto rendimmento al cabo de algunos afios. Generalmente los altos rendinmentos esperados van
acompafiados de un alto nesgo por el tipo de actividades de las empresas y de ahi el nombre de los fondos.

La informacion disponible respecto a la relevancia de los fondos de capital de nesgo y de
capital prnvado en Aménca Latina proviene de la Asociacion Latinoamericana de Capital de Riesgo
(LAVCA por sus siglas en mnglés). En el grafico 36 se presentan los estimados de las inversiones por
parte de estos dos tipos de fondos para el afio 2012. Alli se mdmmaqtmmtemnnsrelahmen
Brasil es donde estos tipos de fondos tuvieron mayor importancia relativa en la region con un 0,18%
del PIB de inversiones en dicho afio.

32



CEPAL - Sene Financiamiento para el Desarrollo N” 248 El sistema financiero en Aménca Latina ¥ el Canbe...

] GRAFICO 36
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTROS PAISES SELECCIONADOS: INVERSIONES
DE LOS FONDOS DE CAPITAL PRIVADO Y CAPITAL DE RIESGO

(En porcertajes del PIB, 2012)
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Fuente: Latin American Venture Capital Association (LAVCA) Scorecard (2012).

A pesar del reducido tamafio de los fondos PE/VC en témminos del PIB en la region lo que resalta
segin el Banco Mundial (2011) es su rapido crecimmento; en la segunda mitad de la década de los 2000
habrian recaudado mas de 6 veces lo recandado en la primera mmtad.

3. Mercados de derivados

Los mercados de derivados funcionan mas bien para la cobertura de nesgos v no directamente para el
financianmento de empresas. Sin embargo parece existir una relacion positiva entre el desarrollo del
mercado de denivados v el de otros mercados financieros tales como el de bonos y acciones. En efecto,
Mihaljek v Packer (2010) encuentran una relacidn estadisticamente sigmificativa entre el grado de
rﬂtacmnfw-nmrpmﬂmdmdlmt]enelmemadudedenvadnsyeltammdelnsﬂwmadnsaocmnanﬂ}r
de bonos —del gobiemo y de empresas”. Lo anterior no es de extrafiar en tanto muchas veces los
mversores institucionales intentan cubrir sus posiciones en bonos y en titulos accionanos y los denvados
constituyen un mecanismo para tal fin.

En los paises de la region los mercados de denivados ain permanecen poco con la excepcion de
algunos casos. El pais con el mercado de denvados mas desarrollado es Brasil, donde el tumover
diario en 2010 se situaba en alrededor de 184 mil mullones de dolares equivalente a un 9% del PIB
brasilefio. A modo de comparacion, en las economias avanzadas el tumover diano en 2010 fue de
alrededor de 13,8 billones de dolares, equivalente al 36% del PIB de las musmas v en el total de
mercados emergentes fue de 1.2 billones de dolares (millones de mallones), equavalentes a alrededor
del 6% del PIB de estos paises (Mihaljek y Packer, 2010)°.

El tamafio del mercado de denvados brasilefio resalta ain més s1 se tiene en cuenta que su
dimension absoluta es solo superada por Corea y dos centros financieros asiaticos por excelencia, el de
Hong Kong v el de Singapur (los cuales segiin el Fondo Monetario Internacional estin clasificados como
economias avanzadas) (véase el grafico 37). Dentro de Latinoamérica, otro pais donde los mercados de
derivados han cobrado relevancia es México aunque en muy menor medida que en Brasil Alli el
tumover diario en los mercados de denivados equivale al 1% del PIB mexicano.

¥ El urmover diario se define como el valor total de las transacciones en cierto periodo expresado en promedio dianio v en délares.
¥ Las datos de tumover son a abrl de 2010. En promedio el tomover diario en los mercados de derivados se multiplict por 4 en I dltima
década a tal afio. En los caleulos de estos auwtores se considera a Corea, Hong Eong v Smgapur denfro del grupo de economizs emergentes.
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] GRAFICO 37
PAISES SELECCIONADOS: TURNOVER DIARIO EN LOS MERCADOS DE DERIVADOS

(Datos a abril de 2010, en miles de millones de dolares)

Rep. de Corea
Hong Kong
apur
Brasi
Irvclian
Rugia
China
Sudafica I
lsraal
Mexico
Turgquia
Taiwein
Polonia
Tailndia

Derivados transados en bolsas m Derivados fransados "Cver the Counber”

Fuente: Mihaljek y Packer, 2010 y datos facilitados por BIS.

Mota: Turmowver es el volumen de transacciones durante abril de 2010 (expresado en promedio diario y
en dolares).

En definitiva la relevancia que puedan estar cobrando v cobrar en el futuro estos mercados en los
paises latinoamericanos podria tener un 1mpacto positivo en el desarrollo de otros mercados financieros
en la region tales como los mercados de bonos y los mercados accionarios. Nuevamente, tal como en el
caso de la complementaniedad entre el sistema bancario v el mercado accionario, parece ser cierto que el
desarrollo en paralelo de los distintos mercados y subsistemas financieros traeria aparejada una
retroalimentacién entre los mismos.
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lll. Conclusiones

Los paises de Aménca Latma v el Canbe ain tienen por delante el desafio de lograr un mayor desarrollo
de sus sistemas financieros, entendiendo por esto no sélo que permmtieran una mejor asignacion de
recursos vy una mayor diversificacion v cobertura de nesgos sino también que fueran mas inclusivos.

Al dia de hoy, los sistemas financieros de la region exhiben problemas de segmentacion y dejan
sin acceso a servicios finmancieros a amplios segmentos del sector productivo incluyendo a las
empresas pequefias y medianas asi como también a los individuos ubicados en la parte inferior de la
escala de ingresos. Esto a su vez tiene consecuencias evidentemente muy adversas en térmunos de
pobreza y desigualdad.

En la estructura de los sistemas financieros de Ameénica Latina v el Caribe el subsistema
dominante es el sector bancario. En este son en general las empresas de mayor tamafio las que acceden
a las colocaciones de créditos. Las pequefias v medianas empresas por su parte, o bien presentan
dificultades para acceder a créditos bancarios o bien acceden pero en condiciones mucho maés
exigentes v onerosas en términos de colaterales y tasas de interés respectivamente. El financiamiento
por la via de créditos bancanos externos ha crecido en los ultimos tiempos pero también tiende a estar
dirigido a empresas de mayor tamafio de la region, quedando excluidas nuevamente aqui las empresas
mais pequenias.

Mas alla del sistema bancano, a mvel de los mercados de capitales —tanto accionano como de
denda— el acceso por parte del sector productivo también es desigual.

Los mercados accionanios, con la excepeion de algunos paises de la region, son en su mayoria de
reducido tamafio v baja ligmdez. Ademsds tienden a exhibir alta concentracién: son pocas empresas
grandes las que tienen acceso a ellos ¥ no se ha generalizado esta forma de financiamiento a las
empresas de menor tamafio.

Por su parte los mercados de titulos de deuda estan dommnados por bonos Publicos mientras que
los bonos de deuda corporativa en la mayoria de los paises no son mstrumentos de uso commin para el
financianmento por parte de las empresas. Por ello los mercados de bonos privados en la region
permanecen en general poco profundos en térmmnos relativos y también poco liquidos.
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Finalmente algunos inversores institucionales —que por ser demandantes naturales de activos
de largo plazo se cree que contribuyen al desarrollo de los mercados de capitales— han 1do cobrando
relevancia en la region. Es el caso de los Fondos de Pensiones en algunos paises v en menor medida
los Fondos Mutuos v las Compaifiias de Seguros. Sin embargo en Aménca Latina, de haber existido
dicha contribucion, habria en todo caso sido menor a la potencial ya que estos inversores colocaron
histonicamente partes significativas de sus carteras en activos de los Gobiernos y/o en depodsitos
bancarios e invirtieron solo partes menores de las nusmas en titulos de deuda de empresas y acciones
de las mismas.

Dado todo lo anterior, una preocupacion central de la politica econdnuca de los paises de Aménca
Latina v el Canbe debiera ser el lograr sistemas financieros mas desarrollados. Mas alla de lograr una
mayor variedad de mstrumentos v un mayor desarrollo de mercados dispombles con tamafio y hiquidez
suficiente para el financiamiento empresarial, otro de los aspectos clave de un mayor desarrollo
financiero es el de 1a inclusividad.

Existe una consciencia creciente de que la capacidad de los sistemas financieros de apoyar
procesos de crecinmento econémico y social sostemibles depende no solo de su habilidad de movilizar
grandes montos de recursos y de canalizarlos de forma eficiente hacia las mejores oportumdades de
mversion sino también de su capacidad de ser inclusivos en el sentido de bnindar acceso a servicios
financieros a un conjunto amplio de mdividuos v empresas. En el caso de las empresas de menor tamafio
—las pequefias v medianas empresas (PyMes)— esta debiera ser una priondad no solo por temas
relativos a la equdad smo también por la importancia que estos agentes tienen dentro del entramado
productivo v del empleo en la region.
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