UNIVERSIDAD DEL CEMA
Buenos Aires
Argentina

Serie

DOCUMENTOS DE TRABAJO

Area: Economia y Finanzas

ROL DEL MERCADO DE CAPITALES EN
EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA:
LITERATURA'Y EVIDENCIA PARA
ARGENTINA

José Pablo Dapena

Marzo 2009
Nro. 393

www.cema.edu.ar/publicaciones/doc_trabajo.html
UCEMA: Av. Cordoba 374, C1054AAP Buenos Aires, Artiea
ISSN 1668-4575 (impreso), ISSN 1668-4583 (en linea)
Editor: Jorge M. Streb; asistente editorial: Vadbiowding <jae@cema.edu.ar>



ROL DEL MERCADO DE CAPITALES EN EL CRECIMIENTO DE
LA ECONOMIA: LITERATURA'Y EVIDENCIA PARA
ARGENTINA

José Pablo Dapena
UNIVERSIDAD DEL CEMA
2009

“La contribucion de los mercados financieros al @draiento econdémico es una proposicion
demasiado obvia para ser considerada en discusida s..”
Merton Miller, Premio Nobel 1990

Resumen

Los modelos econdémicos que analizan el crecimibatten un fuerte hincapié en el
efecto positivo de la acumulacion del capital sadrdesarrollo de las economias. Para
ello, deben existir mercados de capitales desadmil que canalicen adecuadamente los
ahorros hacia la inversion. Los enfoques de asétlsl crecimiento econdémico mas
recientes incorporan en su desarrollo aspectoguicisnales y de infraestructura de
incentivos a través de la normativa vigente, releasmpara explicar el desarrollo de los
mercados, la acumulacion del capital y -por extemsel crecimiento. Mercados de
capitales poco desarrollados, con problemas denmacion y -sobre todo- con baja
liquidez, pueden originar menor acumulacién de tehpy menor crecimiento
econdmico. Este efecto estd medido en el trabejdpdde surge que si la liquidez en el
mercado de acciones en Argentina fuese equipaglide media de un conjunto de
paises latinoamericanos, la tasa de crecimientBrdelucto Bruto podria incrementarse
entre un punto y un punto y medio por afio, coroabiguiente efecto en la creacion de
empleo, en el aumento de la recaudacion imposytiga el bienestar de la poblacion.
Ello requiere de los incentivos adecuados para ddizacion publica y la
comercializacién de acciones de empresas.

JEL: N2, 01, G00.
Palabras claves Mercado de capitales, liquidez, asimetria derinBxion, costos de
transaccion, crecimiento econémico.

* Este trabajo ha sido preparado a instancii un proceso de investigacidllevedo adelantepor la
Fundacion Bolsa de Comercio de Buenos Aires para difundfeeto del mercado de capéts sobre I
economia. Vale el agradecimiento especial a dicha Fifmdadodos los errores son de
responsabilidadLas opiniones vertidas en el presente no reflejan némesante las de ningur
institucion participant



Introduccion

Hernando de Soto sostiéngue, en latin medieval, el término “capital” sfigdba
cabeza de ganaddel autor interpreta esta acepcion en el sent&lguk el ganado no
solamente posee valor por el producto intrinsece del mismo se obtiene, sino
también por su capacidad para transformarse engarédo; argumento que permite
capturar el concepto de “capital” no s6lo por smetision fisica sino ademas por su
potencial como generador de crecimiento. Es ensormmenprensible que, en los
distintos modelos de crecimiento, el capital seasc®rado como una variable
relevante, ya que el herramental analitico paraetimad la teoria del crecimiento
econdmico ha utilizado cuatro variables: “outpuiroductq que depende de “capital”,
“trabajo” y “tecnologia”. Aunque no sea la Unicacitm determinante, la acumulacion
de capital contribuye a explicar las tasas de wrecito de las economias en dichos
analisis. Los modelos analiticos utilizados en darin del crecimiento han ido
evolucionando, pero el influjo del capital no had@o relevancia: dicho concepto ha
sido incluso revisado, con el objeto de revelaélemuievas dimensiones, a través de sus
efectos sobre el resto de la economia por potesciexternalidades positivas que
pudiera ocasionar.

“El procesode formacion del capital requiere ¢
vasos comunicantes entre el ahorro vy
inversion. Dicho proceso es facilitado a través
mercado de capitales.”

Es entonces el proposito del presente trabajozamadi rol que cumple el capital en el
crecimiento, el proceso de formacién de capitaheéls de mercados bien establecidos,
los problemas que pueden surgir, y el efecto qualgru tener estos problemas en el
crecimiento.

Mercado de Capitales, Ahorro e inversioh

Hemos expuesto que, merced a la utilizacion denthst recursos entre los que se
encuentra el capital, la economia genera un prodoetto agregado. La variable de
flujo que incrementa el stock de capital por unidadiempo es la inversion, que debe
ser financiada a través de los ahorros. De alli lguestructura de financiamiento
macroecondémica relacione los origenes de fondo$a estonomia, en la forma de
ahorros con sus aplicaciones hacia la inversiofa diguiente manera:

Inversién = Incremento del Stock de Capitalhorro Agregado

...Por unidad de tiempo. Ya sea interno (por resiéa de ahorros propios) o bien
externo (por obtencion de ahorros de terceroshoditoceso de canalizaciéon de ahorros
hacia la inversion se produce, en gran medidava@srdel mercado de capitales. En una
economia abierta con sector Gobierno y con movitnida capitales, el nivel de ahorro

! Hernando de Soto (2002) en “El Misterio del Capital”,
2 Para un anélisis detallado véase Dapena (2004).



interno privado (origen de los recursos) puedeidife los niveles de inversion privada
(aplicaciones), porque existe la posibilidad dengferir ahorros al exterior o tomar
ahorros desde el exterior; y porque el sector Gobipuede influir en la misma con su
nivel de ahorradesahorro Este esquema permite definir los tres sectorespgieden
producir ahorro dentro de una economia y contrilbufinanciar la acumulacion de
capital:

- las familias y las empresas (ahorro privado)

- el sector Gobierno en su conjunto (ahorro del Gabie

- las familias, empresas, instituciones y gobiernageraos (ingreso de
capitales)

...De donde puede plantearse la siguiente relagdivdmica real de financiamiento
agregado en términos de origenes y aplicacionesctesos:

Inversion= Ahorro privado + Ahorro del Gobierno + Ahorro Eixte

Esta relacion actia como una identidad y, en téde flujos, resume los origenes y
aplicaciones de recursos en la economia.

De lo expuesto encontramos que la inversion (veride flujo asociada al stock de

capital) necesita financiarse a través de los abpmternos o externos, por medio del
mercado de capitales. Podremos convenir entonceslaguiemanda esta dada por
guienes tienen alternativas o planes de invergidimismo, estaremos de acuerdo en
gue la tasa de retorno de la inversion es la Varigbe representa al precio en este
mercado; en tanto que la oferta de ahorros esta dadagentes que buscan colocar
fondos excedentes, cuyo precio a cobrar es lad@asasto del capital. En condiciones
de eficiencia, en un mercado competitivo y completioretorno de los proyectos

(ajustado por riesgo, si fuera necesario) debeiggsml en el agregado al costo del
capital, con lo cual se logra el volumen maximardersion, canalizacion de ahorros,

excedente del consumidor y del productor y de atacman de stock de capital por

unidad de tiempo. El siguiente grafico permite obme ese fenomeno, donde la

inversion es maxima por unidad de tiempo, y tod#s dlternativas de inversion

susceptibles de ser financiadas son agotadas:

Gréfico 1 Mercado de Capitales para el Ahorro y la Inversion
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El financiamiento de la inversion puede producaketilizar dos tipos elementales de
contratos de transferencia de recursos (que luegoiesden combinar en elementos mas
sofisticados):

- contratos de deuda
- contratos de participacion en el capital o acciones

...Que, a través de su instrumentacion, permitealizar los recursos de ahorro hacia
sus aplicaciones en inversion; lo que puede exfE@s@aMO:

Inversion
= Ahorro privado + Ahorro del Gobierno + Ahorro Erxxte
= Emision de Deuda + Emision de Acciones o Regigarde Ganancias

...Donde el contrato de acciones incluye tanto tafete nuevas acciones como
reinversion de ganancias. En el caso de que asistiaeficiencias o imperfecciones en
los mercados de capitales, el volumen de ahorrcadol hacia la inversion seria

entonces menor al 6ptimo, ya que dichas anomatipsdirian a un oferente de ahorros
ponerse en contacto con un demandante de ahormmditiones de eficiencia. Asi, el

nivel de inversiébn por unidad de tiempo resultamanor al que habria podido

obtenerse; en consecuencia, el stock de capitapaey, ende, el crecimiento- se

produciria de manera més acotada. Estas imperfexigeneradas principalmente por
asimetrias informativas y costos de transacciotrasgran mas adelante.

Breve resefa histérica de los mercados financieros

Allen y Gale (1988) exponen que el proceso de nimégliacion financiera se remonta a
las civilizaciones antiguas: de hecho, miles desaittes de Cristo, en el Valle de la
Mesopotamia (Babilonia y Asiria) habrian existidareenos dos firmas financieras. Sin
embargo, los contratos financieros volvieron a stado primitivo durante la Edad
Media. Los instrumentos de participacion en el teagequitie3 y de deudabonds3
fueron desarrollados en el siglo XVI. Las princgslcaracteristicas de ambas
herramientas de financiamiento estdn dadas poogui@dtrumentos de deuda tienen un
compromiso de pago especificado en el interésgrija), mientras que los de capital
no lo poseen (renta variable). Por otro lado, laddetiene un compromiso de
devolucion del capital en un plazo determinado, ninéess que -en general- los
instrumentos de capital no, pues participan de m@aa y de pérdidas. Asimismo,
usualmente los instrumentos de deuda tienen pyivilele cobro por sobre los de
capital; es decir que, para acceder al retorno wdansersion, los tenedores de
instrumentos de capital deben cancelar en tiemporma sus obligaciones con los
tenedores de deuda. La primera empresa en enuiores joint stock comparnyde
manera publica, de la que se tenga referencidafRessia Company, fundada en 1533;
mientras que el primer bono “verdadero” fue el @r&arti, emitido por el Gobierno
francés en 1555 -también de acuerdo con Allen g-GRbsteriormente surgieron titulos
convertibles y acciones preferidas: estas Ultimasoh populares debido a la regulacion
que limitaba los préstamos a las firmas a un tereitenos de su capital suscripto. En la
medida que las firmas de capital conjunfoint stocR crecieron, las emisiones de
acciones hicieron lo propio, de manera que tamligrempresas comenzaron a emitir



bonos. Al cabo, el total de titulos en plaza seeimentd notoriamente, lo que dio lugar
a un considerable mercado secundario de dichosskEmoiudades tales como Antwerp
y Amsterdam. La capital de Holanda, particularmectenenzé a organizarse como una
metrépoli de mercados financieros, y en 1611 si altii la Bolsa de Amsterdam. Esta
plaza bursétil fue la mas importante hasta que tomau lugar la de Londres v,
posteriormente, la de Nueva York. Pese a que laaBd¢ Londres habia sido fundada
con anterioridad por Thomas Gresham, en 1570, itiechabilitado para su proposito
especifico no fue abierto sino hasta 1802; duraste transicion, el intercambio de
valores se realizaba en casas de café. Por sy [aaftew York Stock and Exchange
Board -precursora del New York Stock Exchange-fiuelada en 1817; antes de esa
fecha, las transacciones se realizaban en la C#ile street”). En el &mbito local, la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires fue fundada &é4.18

“De acuerdo con lo que sostienen Allen y Gale
desarrollo de mercados secundarios diegar a
practicas de comercializacion mas sofisticadas ¢
a su vez, generaron el espacio para innovacio
financieras.”

En el comienzo del siglo XVIII, la operatoria deslanercados europeos fue
interrumpida por episodios de especulacién quendi@rgar a burbujas en los precios
de los activos financieros. Exponen los autoreseduiesarrollo del mercado de titulos
estadounidense fue impulsado por la activa comaaiaon de bonos utilizados para
financiar la Guerra Civil, y por las vastas necadet de fondos que demandaban las
empresas ferroviarias para financiar sus empreedios. Posteriormente, los mercados
evolucionaron y dieron lugar a instrumentos ta@s@ futuros y opciones.

Revision de los determinantes del crecimiento ecomdco

Hemos introducido en este trabajo el hecho de duprazeso de inversion, su
financiamiento e intermediacion, la acumulaciércdpital y el crecimiento econémico,
se encuentran relacionados entre si. En la presest@on revisaremos las distintas
teorias que proporcionan elementos de explicac&ncoecimiento econémico. Las
diferencias entre los niveles de producto -y pateetie renta- segun los distintos paises
a lo largo del tiempo, tienen consecuencias diseetael bienestar de los habitantes de
cada una de las economias nacionales, y contribayexplicar la diversidad en
educacion, alimentacion, esperanza de vida, etcéfat y como cita Romer (2006) a
Lucas (1988), “cuando uno comienza a pefsarel crecimiento economicdg resulta
dificil pensar en otra cosa”.



“Los grandes economistas, tales como Smit
incluso Marx, consideraban al capital como
motor de la economia del mercado y
crecimiento.”

Es entonces natural que las teorias que analizameeimiento y desarrollo de las
economias tomen esta variable como un elementoafuedtal para explicar el
desenvolvimiento de dichas economias. En tal senédmodelo pionero es de Solow
(1956), segun el cual la variable de producto es fumcién de tres componentes:
capital, trabajo y tecnologia; y la produccion sigm@a al consumo o a la inversion, de
modo que esta Ultima resulta igual al ahorro y meuentra determinada de manera
exdégena al modelo. En dicho modelo se identifioas \éariables que permiten explicar
el incremento en el producto o renta per capigadlgerencias en el stock de capital por
trabajador, y las diferencias en la tecnologiaicaefa en el trabajo. En el modelo de
Solow, la tasa de crecimiento de la economia quimtarminada por la tasa de
acumulacion de capital por trabajador; a su ve @éima queda determinada por la
tasa de ahorro, segun la cual mayores niveles @ecabonducen a un mayor nivel de
inversion e incrementan el crecimiento per capitaldargo plazo. Romer hace algunos
supuestos numeéricos para el modelo de Solow, ynabsgue los efectos de un
incremento sustancial en la tasa de ahorro seelativiamente modestos y tardarian
mucho tiempo en producirse si el modelo fuese ctoreAsimismo, del modelo de
Solow surge que las diferencias en capital fisisoson suficientes para explicar las
diferencias en el crecimiento, ya que segun Roasediferencias en capital fisico por
trabajador debieran ser mucho mayores que las\@tes para explicar las diferencias
en los niveles de renta exhibidos por las econaoriiiabajos posteriores basados en la
contabilidad del crecimiento, tales como el de Ypyi995) citado por Romer,
manifiestan que gran parte del desarrollo obseresdias economias del Este asiatico
se ha basado en elevados niveles de inversion, rnpayticipacion de la fuerza de
trabajo y mejor calidad de capital humano. Si etlelo de Solow estuviese completo,
entre las predicciones veriamos que los paisegoi&es debieran darle alcance a los
mas ricos, ya que los primeros poseen tasas demientb del capital superiores
(debido a los rendimientos decrecientes del migque)llevarian a hacer crecer el stock
de capital de manera mas acelerada, con el coaestguilesplazamiento de capital hacia
dicha zonas. Esto objetaria la hipétesis ensayada modelo de Solow, segun la cual
el incremento en la tasa de ahorro conduce a mane@rsion, ya que con flujo
irrestricto de capitales el pais que mas ahorrdefiera ser necesariamente el que mas
invierte. Sin embargo, la evidencia empirica (Relidsy Horioka 1980) muestra que las
tasas de ahorro y las de inversion de las econpmalagncontrarse fuertemente
correlacionadas, dan lugar a lo que se conoce ¢sesgo doméstico”, quizas debido a
gue en los hechos el capital no puede fluir contedmieriria el modelo. Barro, Mankiw
y Sala-i-Martin (1995) acuden a consideracionesmeimpositivo para explicar dicho
sesgo, segun el cual altos impuestos pueden afeotaais variables de manera similar,
0 a argumentos vinculados con tasas de descuerdopelacion, que favorecen tanto
al ahorro como a la inversién. A los efectos delieap el sesgo, también puede
colegirse que los Gobiernos toman medidas paraefadorro no difiera de manera
significativa de la inversion (y que, por ende, $@ddos de cuenta corriente no sean
continuamente desequilibrados).



“En consecuencia, a partir del modelo de Sol
podemos aseverar que la acumulacion de capital e:
factor relevante al momento de explicar
crecimientc...”

...Que existe correlacion entre la tasa de aholadgsa de inversion en el largo plazo, y
gue hay elementos adicionales que pueden explicaeemiento -y que no han sido
capturados por dicho modelo-. Sin embargo, alliaka de ahorro es exégena y no
existen consideraciones respecto del bienestastibnerelevante para determinar si las
politicas son apropiadas o no. Por ello, posteoiten surgen modelos en los cuales el
ahorro queda determinado en funcién de lograr elim@ de bienestar, a partir de
esquemas de horizonte de vida infinita como el dm$ty (1928) o de generaciones
solapadas como el de Diamond (1965). Entre susfiberse estos esquemas permiten
afirmar que las conclusiones del modelo de Solowlependen de su hipétesis sobre la
tasa de ahorro, e incorporan el bienestar comatiobj@ perseguir. Al convertir el
ahorro en una variable enddgena determinada a pafttgrado de “impaciencia” (tasa
subjetiva de descuento de la poblacién), el cresitoide largo plazo queda sustentado
por dicho grado de impaciencia de la poblacionrygbaumento en la productividad del
trabajo. En estos modelos, la tasa de ahorro gdetgiminada por la diferencia entre
los stocks de capital existente y de capital dgolatazo per capita. Mientras mayor sea
la diferencia, mayor sera la tasa de ahorro y @@islo creceran las economias; en tanto
que la tasa de ahorro tendera a disminuir a meglidda economia se acerque al stock
optimo de capital de largo plaz¢modified golden rule” En cuanto a los
determinantes de la tasa de crecimiento en el lplgpo, las propiedades de estos
modelos son similares a las del modelo de Solawesibargo, varian en el proceso de
ajuste en el corto plazo. Del analisis se desprenéda tasa de ahorro es relevante en
el proceso de formacion de capital a través devarsion, que a su vez incide en las
perspectivas de crecimiento de largo plazo de ooaamia.

Nos encontramos analizando como los mercados figrasc son relevantes para
conectar el ahorro con la inversion, que a su emijbe el proceso de acumulacion de
capital y el crecimiento econdmico; no obstantezapatencion se ha prestado a los
aspectos de como se desarrollan los mismos. Ensest&lo, se puede introducir el
aporte del economista Douglass North (1981), gsidestiene...

“

..que los economistas neoclasicos se |
focalizado en observar como operdos mercados
sin prestar atencibn a como se desarrollan
mismos.....”

...Respecto de dos variables fundamentales: I&tumenes y el tiempo. Por ello, si se
trata de prescribir politicas adecuadas para ec@sosmergentes, resulta primordial
prestar atencion a como se desarrollan los meraadoada caso. En ese sentido, North
sostiene que la estructura de incentivos surgidasiénstituciones determina el grado
de inversion social en dichos factores (definides “instituciones” de acuerdo con la
estructura de incentivos de una sociedad, y coride fundamentales para el
desarrollo econdmico). A la hora de interpretaaggialabras, debemos entender que si
los mercados de capitales representan un elemedispénsable para el desempefio



econdmico, los mismos deben existir y contar ceniratituciones que den lugar a los
incentivos adecuados para quienes participan denismos. En dicho sentido, North
sostiene que:

“Si la estructura de incentivos premia la pirateriaurgiran
organizaciones piratas, mientras que si las misnpgsmian a
las organizaciones productivas, éstas seran las gugan y
prevalezcan...”

Entendido en su concepto puro, el mercado de ¢apitkebiera estar compuesto de
instituciones que dieran lugar a formas de orgaidpaproductiva, con recursos de
ahorros dirigidos hacia la inversién genuina y ablg. Bajo este enfoque, la condicion
de eficiencia en el mercado se obtiene cuando dg®aiaciones estan eximidas de
costos de transaccién; cuando, en cambio, las migoallevan un costo-o son
influidas por informacién asimétrica-, la eficiemaio se alcanza y los volumenes de
inversion y de ahorro quedan por debajo de lospgaeian lograrse. Desde la éptica de
North, desarrollar el mercado (y, en este casacpdat, el mercado de capitales) a
través de instituciones apropiadas, debiera conduda merma de los costos de
transaccion y de las asimetrias de informaciorinaemento de la inversion y, por
ende, a facilitar el crecimiento de la economia.

Es por ello que los modelos de crecimiento magnges incorporan estos elementos de
analisis para explicar lo que le permite a una ecoa lograr una tasa mas acelerada de
desarrollo. Los modelos de crecimiento expuestgsuealen explicar una gran parte del
crecimiento econdémico solo a partir del procesadenulacion de capital, aun cuando
ésta sea una condicién necesaria; por ello, models sofisticados relacionan el
proceso de acumulacion de capital con la acumuladééconocimientos, la innovacion,
la investigacion y el desarrollo del capital humabhos modelos de crecimiento més
avanzados buscan complementar la explicacion denwdagidon de capital con
peculiaridades institucionales de las economiaks t@omo las surgidas de la
incorporacion del concepto d&raestructuras socialenuy similar, podria decirse, al
enfoque desarrollado por North). Por su parte, #dibnes (1999) -citados por Romer-
entienden a las infraestructuras sociales comoifistifuciones y politicas que buscan
igualar el rendimiento privado y social de las\adtides”. En dicho sentido, el delito,
los impuestos, y las externalidades pueden hacerefjuendimiento social de una
actividad econémica difiera del rendimiento privadésimismo, actividades de
busqueda de rentd&ent seeking”) o de desvio de recursos de una actividad a otra
(como en los casos de corrupcion o sobornos, agdfiea de influencias o sistemas
judiciales), que permiten demandas caprichosariéa diferencia de la produccién de
rentas) un rendimiento social de cero, por lo guewselven socialmente ineficientes.
Romer agrupa a la infraestructura social en trésgoaias: la primera, vinculada con
aspectos de la politica fiscal e impositiva dedobiernos, segun la cual pueden darse
busqueda de rentas a partir de la evasion y dleoenia en negro; la segunda, referida
al entorno donde los participantes toman sus dedsi (habida cuenta de que un
entorno con reglas de juego impredecibles resuttao ppropenso a generar los
incentivos adecuados para la inversion); la tercgue conforma la infraestructura

% En tal sentido, las instituciones (del mercado de dapjtan este caso) son imposiciones de tipo formal
o informal, creadas por los humanos, que estructuran walfirtds interacciones de los mismos.

* Segun su enfoque, los costos de transaccién surgen gecifiear los bienes y/o servicios que se estan
intercambiando; - hacer valer los acuerdos consiguientes.



social, esta dada por aquellas actividades de bdsqgde rentas en las que patrticipa el
propio Gobierno a través de funcionarios corrupgagropiaciones incorrectas, trafico
de influencias o sobornos. Esta infraestructursasoompleta el analisis en los modelos
de crecimiento a partir de la generacion de coodés apropiadas para el proceso de
acumulacion del capital, y es objeto de una rena\adncion por parte de los tedricos
del crecimiento econdmico. Romer cita a Hall y 3pnguienes sugieren que la
infraestructura social tiende a explicar una patstancial de las diferencias de
crecimiento en los paises considerados. A efecmsamiblizar qué determina la
infraestructura social podemos vincular entre sieloefoques de Romer y de North, para
proponer que la estructura de incentivos es reteyaobre todo, aquellos incentivos
que animan a quienes detentan el poder en un monuauo (sujetos que pueden
beneficiarse del sistema y que, en consecuendzagjoarezcan de interés en generar
cambios para mantener la continuidad del mismondtddentifica un segundo grupo
bajo el rétulo de la cultura, mientras que un teg®ipo determinante surge de las
creencias que poseen los habitantes sobre cudlelms@oliticas e instituciones con
mayor capacidad de impulsar el desarrollo econonf@mn el objeto de precisar la
hipétesis acerca del rol de la infraestructura adoein el funcionamiento de las
economias, Romer identifica aspectos concretos tateno la proteccion de los
derechos de propiedad, la estabilidad politicass@ltornos favorables al comercio.

En tal sentido, un factor elocuente -y relevanteapal presente trabajo- esta
representado en la nocion de que la acumulaciorcagetal puede dar lugar a
externalidades positivas para la economia, lo quelaaa explicar diferencias en el
desempeiio de las mismas. Estos efectos positiemepusurgir porque las inversiones
en capital fisico incrementan el desarrollo delitehphumano y favorecen asi la
innovacion tecnoldgica, generacion mediante de fimoe que afectan a toda la
poblacion. Desde esta Optica, aun cuando las difexe en el stock de capital no sean
suficientes para explicar por si mismas el dedaremonémico (como ya fue sugerido),
las externalidades que puede provocar el capiti@rssignificativas y complementarian
la evidencia empirica. De acuerdo con Romer, egtaae implicaria que:

“....Los factores clave que determinan las diferensian e
producto de las economias son aquéllos que incretae
favorecen el proceso de acumulacion de capital, gpdo
cual la existencia de un mercado desarrollado deitales
(en el sentido de North) es casi indispensable...”

La interrelacién entre el desarrollo del sistemaariciero y el crecimiento de una
economia ha sido, y es, objeto de estudio. Entsetdabajos mas relevantes se
encuentran los de Levine (1997), Miller (1998), gjah y Zingales (1998), que en
general proponen y encuentran evidencia de unaidalgositiva entre el grado de
desarrollo del sistema de intermediacion financiera crecimiento de la economia.
Uno de los trabajos pioneros en este tipo de niadies el de Levine y Zerbos (1998),
gue desarrollaremos mas adelante.



El impacto de la Asimetria de Informacién en el Creimiento®

Cuando eketde informacion utilizado por un demandante paditees diferente de
aquél en posesion de un oferente, existe una asmque puede dar lugar a
ineficiencias en las asignaciones de los recursosunstancia que impacta sobre los
mercados y genera imperfecciones en los mismol-eentido de Akerloff (1970)-.
Con referencia al mercado de capitales, esto ggrjue quienes necesitan fondos para
invertir (demandantes de capital) pueden tenerrnmégion -relativa a la verdadera
naturaleza de los proyectos de inversion- sensdnéendiferente de aquélla que poseen
quienes proveen financiamiento (oferentes de dapiato hace dificil separar buenos
de malos proyectos y, asimismo, repercute en docds financiamiento y en la
necesidad de costos de monitoreo (los cuales imupaen el valor de mercado del
capital). Stiglitz y Weiss (1981) desarrollan esfiemmente el enfoque de asimetria de
informacion en el contexto de los mercados finansie.

“Estas imperfecciones afectan principalmente al ncado
primario de emisiones, es decirdonde se busca
financiamiento de la inversion a través de la codmion de
acciones y/o de deuda.”

Frente a dicha situacion, Myers (1984) proponedaia del'pecking order” referida a

la seleccion de instrumentos de financiamientoaclgerdo con esta perspectiva, ante
coyunturas caracterizadas por asimetrias de infodmalos demandantes de capital
escogen principalmente la reinversibn de gananci@sno instrumento de
financiamiento (lo que ayuda a minimizar dichaagidn de ineficiencia); en tanto, el
contrato de deuda se ubica en segundo lugar costroimmento elegido para formalizar
el financiamientb frente a tales coyunturas. Esto se produce poefjmntrato de
deuda evita incurrir en los costos de monitoreoladererdadera naturaleza de las
inversiones. En tal caso, el contrato actla de raafeciente y simple: cuando no se re-
pagan los montos comprometidos, gatillan acciones legales, por lo que no es
necesario monitorear al deudor en todos lo esta@osa naturaleza, sino sélo en
aquéllos en los que éste carece de los recursiogestds para honrar sus obligaciones
(la literatura es abundante en el tratamientoetell). Bajo este enfoque, mercados de
capitales en los que existan asimetrias informaitieapecto de la verdadera naturaleza
de sus participantes tendran un desarrollo supéeida reinversion de ganancias y de la
utilizacion de deuda como mecanismos de financiatmidstas asimetrias informativas
pueden surgir como consecuencia del escaso désad®llos mercados, al existir
factores de tipo estructural o institucional quedmadificil que la informacion sea
distribuida entre todos los participantes, queclastratos sean debidamente respetados
y que, por ende, los precios reflejen la informacixistente. Otra explicacion,

® Gran parte de esta seccion se basa de manera cabklitéos trabajos de Dapena (2004) y Dapena y
Dapena (2003)

" Rajan y Zingales (1998) elaboran una metodologia ingeniosa pdiragingesarrollo del sistema de
intermediacion financiera, al hacer distincion para lagresas entre “mercado interno de capitales”
(reinversion de ganancias) y “mercado externo de cagitale

° Ver Bebczuk (2001) o Brealey y Myers (1996).
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propuesta por Jensen y Meckling (1976), plantea pusden existir problemas de
agencia entre accionistas mayoritarios y minoo&rio entre accionistas y la
administracion dmanagementte las firmas (problemas “de principal agente” soe
objeto de intenso estudio en finanzas). Bajo esfeque, un accionista minoritario
puede pensar que uno mayoritario busca quedarsparter de sus ganancias, o hacer
negocios con la firma en beneficio propio y enyieip de los accionistas minoritarios.
En idéntico sentido influyen los problemas de ppatagente entre el management,
que puede utilizar el capital de la empresa enrepi beneficio, y los accionistas, que
reciben los resultados de las acciones del manage&e ambos casos (de problemas
de agencia), el contrato de deuda haria mas efciargestion, al alinear los incentivos
de las diferentes partes involucradaSituaciones de conflicto de intereses de este tip
gue hacen eficiente la utilizaciébn de instrumentiss deuda, estdn directamente
relacionadas con un potencial marco legal débpaet® de cuestiones de gobierno
corporativo y proteccion de accionistas minoritauien tal caso, incluso si dicho marco
fuera fuerte en el contenido, su aplicacion portepale la Justicia podria resultar
igualmente inefica?). Entonces, la existencia de un marco legal y pleaxion de
mecanismos de gobierno corporativo y de protecai@tcionistas minoritarios puede
citarse como un factor condicionante en el dedardd mercados para instrumentos de
participacion en el capitéquities)

En el marco de los elementos que pueden utilizas@a resolver problemas de
asimetrias de informacion y sus consecuenciasp@gentran acciones de sefializacion
que transmitan informacién sobre la verdadera abtma del prestatario. Para ser
efectivas, las sefales deben ser costosas paraéodor -y mas aun en el caso de los
riesgosos-. Estas sefales representan una solpei@ml. En general, la literatura
menciona dos tipos de sefiales principales que sedepuenviar al mercado para
trasmitir informacion sobre la verdadera naturaldeain prestatario: las garantias y el
compromiso de fondos propios. Las garantias esaélasdpor activos del deudor que
pasan automaticamente a propiedad del acreed@sende que el ingreso del proyecto
no permitiera re-pagar la deuda en su totalidadalesentido, quien encuentra principal
interés en proporcionar garantias es aquel deuder s considera injustamente
castigado por el costo del crédito. Como la gasaptovee de fondos en estados
desfavorables de la naturaleza al acreedor, agotsponsabilidad limitada del deudor.
El aporte de fondos propios constituye otra maderdiferenciarse en el mercado, y de
trasmitir informacién sobre la verdadera naturalel prestatario. En términos
econdmicos, su funcionamiento es equivalente dlaslegarantias, ya que provee de
mayores fondos al acreedor en caso de que el mgeesuera suficiente para re-pagar
la deuda. En su estudio de los determinantes @elitora firmas en la Argentina,
Rodriguez et.al2001) encuentra que el costo de crédito en el emagg menor para las
firmas solidas que ofrecen garantias, que posearbuana historia crediticia, y que
tienen vinculos mas estrechos con la entidad fireaenarginal.; asimismo, los autores

1 Como fuera mencionado en la introduccién, existe litesaBernanke y Gertler 1990) que expone la
utilizacién de instrumentos con repago contingente (tales e@baguity) como alternativa a la deuda bajo
ciertas condiciones, que a su vez hace mas eficientstiéodcion del riesgo

12 Estos temas de investigacion en el rea de estudio deroBierporativo son relevantes para el
desarrollo del mercado de acciones, ya que legisla lacprdtedel inversor y accionista minoritario lo
que le brinda seguridad. En Argentina, la legislacion agkcsurge del decreto 677/01 y su
reglamentacion. A los efectos de una investigacién delovd@gobierno corporativo en Argentina, ver
Apreda (1999).
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concluyen que la disponibilidad de créditos enrielgipal banco depende positivamente
de la solidez de la firma, de las garantias, debueaa historia crediticia, y de vinculos
mas estrechos con la entidad financiera. A pesagjugetanto las garantias como el
aporte de fondos propios contribuyan a resolveblproas de asimetria de informacion,
puede darse el caso de que las empresas (y, eciasfes pequefias y medianas:
PyMESs) no cuenten con los fondos propios, y queattyos que puedan ofrecer como
colateral no resulten elegibles para ser usado® agemantias. En consecuencia, las
compafiias que no estén en condiciones de ofredaientes garantias tendran
inconvenientes para acceder a fuentes sustitutéendes que financien el crecimiento
por racionamiento del crédito; y, en tal caso,uUante menos afectada (por estar en
control de la propia firma) serd la reinversion genancias, que -como ya hemos
expuesto- se encuentra limitada.

Como evidencia del grado de utilizacion de los rdifiées instrumentos de
financiamiento en nuestra economia, pueden aper@sssiguientes datos:

- Bebczuk (2000) encuentra que el financiamiento pdionen paises desarrollados
de empresas no financieras descansa 18.9% ennesttos de deuda, 9.9% en
emision de acciones, y 71.1% en reinversion dergaas. Asimismo, en América
Latina, el 80.6% del financiamiento proviene dedaversion de ganancias (con
79% en el caso de Argentina), mientras que sOkb {619% para Argentina) surge
del crédito de bancos.

- Esta evidencia es consistente con otros estudreteyamientos. Un relevamiento
de la Fundacién de Investigaciones Econdmicasolatirericanas (FIEL, 1996),
indica que el crédito externo es casi inexisteata pas PYME; y menciona que los
encuestados contestan en un 70% que la reinvedsiailidades es su principal
fuente de financiamiento, mientras que el aportdodepropios socios representa
12,5% en casos PyMEs y 7,3% en los de grandes sagre

- Un relevamiento efectuado por la Camara Argentsm&dmercio revela que el 45%
de los comerciantes no tiene relacién con los tmnea tanto, del porcentaje
restante, el 35% mantiene solamente una relacimsdccional. Asimismo, el
estudio expone que para el 69% del sector la pahfuente de financiamiento es la
reinversion de utilidades, mientras que para un BR@proveedores representan una
fuente relevante de financiamiento.

- Por su parte, un relevamiento de la Unién Industhiggentina llevado a cabo
durante 2003 muestra que en la estructura de faraento de las empresas
relevadas el capital propio (el inicial sumado ardanversion de utilidades)
representaba a 2001 el 59.5% del financiamient {(oéspecto de un 55.6% en
1994), mientras que el item “otras deudas” (“proeees” incluidos) representaba
en 2001 un 33.4% del financiamiento total (conma2d.1% en 1994), al tanto de
gue finalmente un 7.1% estaba financiado con bafooodgra un 17.3% en 1994).

- Estas cifras son consistentes con las que surgereldeamientos del Instituto
Argentino de Mercado de Capitales (IAMC, 1999).

La evidencia relevada nos demuestra que la reildvede ganancias representa una de
las principales fuentes de financiamiento de lagresas PyME en Argentina, lo cual es
perfectamente ldgico, ya que se trata de la fuer@eos expuesta a los costos de
asimetria de informacidn y, en tal sentido, la utilizacion de fuentes ibarficiamiento

es consistente con el enfoquepgeking ordeide Myers.

13 Asimismo, la utilizacién de ganancias reinvertidas cenicipal fuente de financiamiento puede venir
motivada por cuestiones de indole fiscal: tanto poxiktencia de operaciones comerciales informales o
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El problema que esta situacion le presenta a lacgota es que puede dar lugar a un
racionamiento del financiamiento o del crédito:, dai inversion realizada a nivel
microeconoémico -y, en consecuencia, en el agregesta-restringida a la generacion de
ahorros por parte de las empresas, ya que éstasiaman con potenciales fuentes
externas que les permitan aprovechar al maximatiadaoportunidades de inversion.

“En consecuencia, al estar dificultadas de accedar financiamiento
externo, las posibilidades de crecimiento de lasnfis se ven acotadas,
que principalmente cuentan con fondos propios pafmanciar sus
inversiones, lo que limita su capacidad de acumudac de capital y por
ende- del crecimiento de la economi:

En el siguiente grafico vemos el impacto sugeride guede tener la asimetria de
informacion sobre la inversion en el mercado detak®s y, en consecuencia, sobre la
acumulacion de capital.

Grafico 2 Impacto de la restriccién de acceso al financiaiento en la inversion

= Oferta de Ahorros

= Demanda de Ahorros para
Inversion

Volumen de Inversion
inferior al 6ptimo debido
a restricciones de
financiamiento por ahorro
insuficiente

Tasa de Retorno e Interés

Volumen de Ahorro e Inversion por afio

Del mismo se observa que al existir una restric@brinanciamiento, no todas las
oportunidades de inversion pueden ser aprovechaglzesdando limitadas dichas
oportunidades a la existencia del fondeo disponibfe términos mas simples, qudan
proyectos de inversion rentables que permitiriamadar capital y expandir la tasa de
crecimiento sin ser puestos en marcha

A su vez, el siguiente grafico expone la relacioe gxiste entre la acumulaciéon del
capital y el crecimiento de la economia.

de empleados contratados en “negro”, como por la inexiatelegblanes de negocios y sistemas de
informacion que puedan ser presentados a terceros. En cansacastas restricciones dificultan el
acceso al financiamiento, lo que motiva que la firmgdegue estar limitada a reinvertir sus ganancias
para financiar sus inversiones. Para un tratamientomel, teer Dapena y Dapena (2003).
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Gréfico 3 Relacion para la economia argentina entre PBI yt8ck de Capital
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Se observa la relacion postivoa entre el processcdmulacion de capital a través de la
inversion y el crecimiento del producto. Esto llevéa recomendacion de politicas que
provean al desarrollo del mercado de capitaleseypgrmitan remover esta barrera de
imperfeccion, a fin de generar opciones adiciondéefinanciamiento externo para que

las firmas puedan acelerar el proceso de acumulatgocapital y, en consecuencia,

ampliar sus posibilidades de crecimiento.

El problema aqui descripto ya ha sido reconocidoseyestan desarrollando los

instrumentos previstos por la literatura de refei@mara contribuir a solucionar esta

imperfeccién de mercado: tal es el caso de loschdeisos, las sociedades de garantia
reciproca, los cheques de pago diferido utilizaomso deuda, etcétera. Sin embargo,
gueda pendiente el tema de la liquidez en los rdesca

El impacto de la Liquidez en el Crecimiento

Asi como los problemas de informacion pueden afetdaemisién primaria de
instrumentos de financiamiento y, en consecueniomitar las posibilidades de
expansion, los costos de transactiépueden afectar la liquidez o el volumen
comercializado en el mercado secundario.

“A continuacion, analizaremos la liquidez del mercado
acciones: factor de gran relevancia, puesn mercadc
secundario liquido facilita la emisidon primaria c
instrumentos. Esto se debe a que, en cualquier maimeel
inversor puede transformar sus activos financierosn
efectivo, al precio vigente. Asila liquidez facilita la
competencia v la eficiencia en el merce'.

14 Entendemos por “costos de transaccion” todos aquellos cesafes p institucionales, monetarios o no,
que dificultan el intercambio de bienes y servicios sta easo, considerados con relacion a los mercados
financieros-. Mas adelante, se exponen recomendacionescéatwesnfocar estos costos.
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Un mercado con abundante liquidez permite que axmayor demanda por los
instrumentos a la hora de su emision (es decie] emomento del pedido de fondos para
financiamiento), ya que los mismos pueden ser posteente revendidos con facilidad.
En el siguiente grafico se observan series de dafesentes al grado de liquidez del
mercado de capitales en Argentina:

Gréfico 4 Promedios diarios mensuales negociados NRYAL
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos BCBA

El mismo mide el volumen promedio de comerciali@gadiiaria de activos financieros

en el Mercado de Valores de Buenos Aires. Se oasedwo, en su momento, la

liquidez en el mercado de bonos desplazé al memdadwciones.

Esto continué verificandose a partir del afio 20@2t& el presente. En el siguiente
cuadro podemos observar la medicién de la liquaepnlumen negociado mensual de
tres instrumentos: titulos publicos y acciones yofado- medidos en el eje izquierdo,
y obligaciones negociables (con montos negociadosilsliemente inferiores), medido

en el eje derecho. Se observa aqui que el actiandiero con mayor liquidez esta

representado por los Titulos Publicos, instrumeqtas absorben la mayor parte de los

15 Conforme lo sugerido por Dapena (2004), el volumen toi@dia moverse al ritmo de la liquidez
internacional, que a su vez responde de manera notortasalde interés en Estados Unidos y, en menor
medida, Europa. De dicho patrén surge que hasta 1994 el Meteatiores movia volimenes
promedio bastante significativos, que caen luego dedis cié México para incrementarse nuevamente
hasta la crisis rusa. Ese es el efecto de la liquidemacional en el mercado local de capitales. Sin
embargo, el aspecto mas revelador esta dado por el tguiides financieros que se comercializaban.
Conforme el gréafico, hasta 1994 el mayor volumen de contieeaigbn total del mercado estaba
originado en la compraventa de acciones de empresassfeatsicon la oferta publica de acciones de
empresas privatizadas y el "capitalismo popular”); el velutotal cae, y luego resurge nuevamente. Es
interesante observar que en esta segunda etapa el volumelideieado por la compraventa en el
mercado de bonos. Al analizar hechos contemporaneos dergstgeno, surge que en 1994 se crea el
sistema de AFJP's, que con el calce previsto en geisianes sobre bonos (ante la necesidad de
financiar el déficit del Estado por el correspondidraepaso) establece un inversor institucional que se
convierte en un actor principal del mercado de capitalesnyin impacto significativo en la liquidez del
mercado de bonos . El resto de los inversores institieisricompafiias de seguros y fondos comunes de
inversion, a los que se sumaron los bancos por las ventajaarmtivas en cuanto a requisitos de capital
minimos) tenia una alta exposicion a bonos publicos, guiada par la liquidez de este instrumento y
los aspectos ensayados en el punto anterior. Es \adlidsgar que este fenémeno de liquidez puede
haber guiado también a los inversores particulares, quatesi@m en los bonos publicos una alternativa
de inversion facil de vender en caso de necesitar el efeetivdetrimento de otras inversiones que
hubiesen significado una diversificacion de portafoli;mg exposicion al riesgo mas eficiente, tanto a
nivel individual como institucional-.
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fondos disponibles para comercializacién por paé mercado. En segundo lugar
queda la negociacion de acciones, mientras que pkratria de obligaciones

negociables no es demasiado significativa en lie serse la compara con las de los
otros dos instrumentos:

Gréfico 5 Volumenes mensuales negociados MERVAL
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El siguiente cuadro permite a su vez compararglrs#o trimestre de 2007 el grado de
desarrollo del mercado accionario en paises sele@dos de América Latina.

Tabla 1 Relevamiento de variables de mercado de dtgles de Paises Latinoamericanos al Il Trim de 200

Capitalizacion Volumen Rotacién del
bursatil domestica Comercializado Volumen
como % del PBI como % del PBI Comercializado
Peru 63,60% 11,50% 18,08%
Mexico 48,10% 13,40% 27,86%
Brasil 97,30% 45,70% 46,97%
Chile 148,60% 30,40% 20,46%
Promedio 25,25% 28,34%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos CEF

...Mientras que los datos histéricos para el merckdcapitales argentino son expuestos
en la siguiente tabla:

Tabla 2 Relevamiento de variables de liquidez parArgentina al el Il Trimestre de 2007
en millones de $

Capitalizacion Volumen Efectivo Capitalizacion Voumgn Rotacion del
r: . Producto Bruto a - Comercializado
Bursatil Empresas  Anual negociado ; . en relacion al L Volumen
P : Precios corrientes en relacion al -

Domeésticas en Acciones PBI Bl comercializado

2002 $50.922,82 $4.153,46 $312.580,14 16,29% 1,33% 8,16%
2003 $74.407,87 $8.844,96 $375.909,36 19,79% 2,35% 11,89%
2004 $107.354,80 $14.113,40 $447.643,43 23,98% 3,15% 13,15%
2005 $141.225,02 $19.938,08 $531.938,72 26,55% 3,75% 14,12%
2006 $143.226,75 $15.947,64 $654.438,99 21,89% 2,44% 11,13%
2007* $166.155,84 $18.459,42 $758.256,52 21,91% 2,43% 11,11%
Promedio 22,82% 2,58% 11,59%

* Estimado en base a datos al segundo trimestre de 2007
Fuente: Elaboracién propia en base a datos IAMC e Indec
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A los efectos de analizar el impacto de la faltaigeidez en el mercado accionario
sobre una economia, nos focalizaremos en el ya ioremo trabajo de Levine y
Zerbos. Alli, los autores analizan un conjunto dedises estudiados por un periodo de
analisis de 17 afos. Para ello, consideran el itoplas variables de desarrollo de los
mercados financieros sobre el crecimiento econgme&@cumulacién de capital, el
incremento de la productividad y la tasa de ahajaste y consideracion mediante de
las diferencias en educacion (cantidad de persgraaiiadas del nivel secundario), la
estabilidad politica (medida por revoluciones ypgsl de estado), la politica fiscal
(mercado negro o informal y porcentaje del gastgalgerno respecto del producto), la
apertura al comercio internacional (exportacion@s mmportaciones como porcentaje
del producto), y la estabilidad macroecon6mica (deedentre otras variables, por la
inflacién). Las variables de desarrollo de los rados financieros consideradas en el
trabajo son las siguientes:

- respecto del mercado de capitales, la integra@dia ¢laza en cuestion con el resto
del mundo a través de las correlaciones entreetosnos de las acciones; la liquidez
del mercado capturada a través de dos medidas: dacla por el valor
comercializado walue tradedmonto anual comercializado en acciones en raefacio
al producto de la economia), y la otra por la ligtaclel volumen comercializado o
turnover (monto anual comercializado en acciones con i@kl valor de
capitalizacion del mercado de acciones doméstigals),otra; la capitalizacion de
mercado (valor de mercado de las acciones domgstararelacion al producto de
la economia); y la volatilidad en los retornosaeprecios de las acciones.

- el volumen de crédito financiero como porcentudlmeducto, como medida del
desarrollo del sistema financiero.

Entre los resultados encontrados mas interesastésla& evidencia de que tanto el
sistema de bancos como el mercado de capitalggastoularmente significativos para
explicar el desarrollo econémico, evidencia deua ps autores interpretan que ambos
cumplen funciones diferentes dentro de la economia.

“Asimismo, los autores encuentran que la liquiden dos
mercados, medida tanto por el valor del volumen
transacciones con relacion al tamafio del mercadenmpor
la liqguidez del mercado con relacion al tamafio da
economia, esta positivyg fuertemente relacionada con
crecimiento -tanto corriente como futuro- de las
economias..”

...Exponen evidencia bajo la cual la liquidez emefcado accionario es ymedictor
robusto del crecimiento del producto bruto real qdgrita, del crecimiento en el stock
fisico de capital, y del crecimiento de la produidtd; incluso consideradas las
diferencias en el ingreso inicial, en politicascdies, en educacion, en estabilidad
politica y en el caracter anticipativo del prece lds acciones. Encuentran una fuerte
correlacién entre las variables de liquidez delaago entre si. No comprueban que la
volatilidad del precio de las acciones afecte etitniento, como asi tampoco que la
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capitalizacion del mercado o la integracion cos inercados internacionales sean
variables relevantes para explicar la tasa deroiento o la acumulacion de capital.

Del trabajo surge que solo las variables indicatide liquidez en el mercado de
capitales contribuyen a explicar el crecimientolate economias, la acumulacion del
stock de capital, el incremento en la productividgagén las tasas de ahorro; y se
concluye, asimismo, que el resto de las variabbesom significativas. Los coeficientes
gue surgen en el trabajo, relevantes a los efeldda presente investigacion, son los
siguientes:

- El impacto del valor comercializado sobre la tasactecimiento del producto se
refleja en un coeficiente de 0,0954, mientras quwesla tasa de acumulacion de
capital es de 0,0927, esto es previsible, ya quieaanvariables tienen una alta
correlacion entre si (0,773) -algo ya expuestd @uto anterior-.

- El impacto de la rotacion del valor comercializaglibre la tasa de crecimiento
economico se refleja en un coeficiente de 0,0268ntmas que sobre el crecimiento
del stock de capital es de 0,0222. Asimismo, laetacion mencionada entre la
liquidez de mercado y el valor comercializado e9,881.

A continuacion, exponemos cémo pueden interpretalisbos resultados para la
situacion argentina. En la siguiente tabla, la NatBizamos los datos relevados en la
tabla N° 2 para profundizar acerca del impactoppexie tener un mayor desarrollo del
mercado accionario en Argentina sobre las posdukd de crecimiento del producto,
en el caso que fuese posible equipararlo a los gui@s latinoamericanos expuestos en
tabla N°1, midiendo el valor comercializado comodéb PBI y la rotacion de dicho
valor comercializado en relacion a la capitalizadidrsatil de las empresas domésticas,
de donde surge:

Tabla 3 Potencial de crecimiento del PBI a partir @ una mayor liquidez en el mercado de acciones

Volumen Comercializado Rotaciéon del Volumen

como % del PBI Comercializado
Argentina 2,58% 11,59%
Promedio paises excluyendo Argentina
25,25% 28,34%
Potencial de crecimiento del mercado
argentino 22,67% 16,75%

Coeficiente Estadistico de Contribucion
al Crecimiento del Producto 0,0954 0,0269
Incremento de la Tasa de Crecimiento

del Producto ( 2,16% 0,45% >
 —

Coeficiente Estadistico de Contribucion a

la acumulacion de Capital 0,0927 0,0222
Incremento de la Tasa de
Acumulacion de Capital 2,10% 0,37%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos CEF yineey Zerbos (1998)
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“Si hubiese en marcha politicas de desarrollo del wceao
accionario en Argentina a través del fomento de ¢atizacién
publica y la liquidez que equiparase taedia del mercado local gt
surge de la Tabla 3 a la media regional segin ttzdos de Tabla 2,
esto contribuiria a adicionar entre medio y dos fas extra de
tasa de crecimiento del producto por afo...”

...Y, por extension, tendria un efecto aproximad#mesimilar en el proceso de
acumulacion de capital, dada la alta correlacidreeambas variables.

De los resultados expuestos se puede lograr uniagacion, a partir de la evidencia
empirica del efecto que podria llegar a tener sebceecimiento econdémico del pais un
mayor desarrollo del mercado de acciones, el coa@spara nada desdefable, habida
cuenta de que un mayor crecimiento conlleva unaomggneraciéon de empleo y una
mayor recaudacién imposititfa

Conclusiones

Tal como fuera planteado al inicio, los modelosctecimiento requieren -entre otros
determinantes- de la acumulacion del capital pasteger el desarrollo econémico. Esta
acumulacion se da en la medida que exista un adecuedioambiente donde los
recursos de ahorros puedan canalizarse de man@iantf hacia la inversion
productiva, lo que sucede en los mercados de tepitiesarrollados. Los modelos de
crecimiento mas sofisticados y recientes incorpocaastiones vinculadas con las
instituciones, la estructura de incentivos, y lgaestructuras sociales.

'8 En Dapena (2004) se sugieren como causas potencialeglidaaon de la falta de desarrollo del
mercado accionario las siguientes:

- la inestabilidad macroecondmica que genera incentivms@dcacion de ahorros en el exterior;

- los aspectos institucionales de desarrollo en genetasdeercados, que debieran formarse bajo
instituciones sélidas, creibles y perdurables en el tieepbinea con los argumentos de North y de los
modelos mas recientes de crecimiento econémico ya sigsue

- el gran tamafio de la economia informal en nuesti®(gue hace que muchas firmas no puedan entrar
al mercado por tener operaciones informales -tanttedelspunto de vista impositivo como del
previsional- que no soportarian el escrutinio de inversores);

- poco desarrollo de la participacion de los inversorg#ucionales

- la inexistencia de una red de distribucién abarcatidasdproductos y servicios financieros que permita
alcanzar de manera extensiva un gran nimero de ahorristagq;

- la inexistencia de una cultura de inversion en este tiostieimentos de participacion en el capital, y la
poca sofisticacion en cuanto a educacion de un gran nimero dstakgrivados,

- La falta de una estructura eficiente, en cuantanaxién electrénica de mercados regionales intra y
extra pais, que permita hacer que los costos de estrucareng@mos y disminuya la dispersion en
cuanto a instituciones.

- Consideraciones e incentivos de tipo impositivos y reguitet
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“En la medida que el sistema de incentivos petani
el desarrollo de los mercados de capitales, sera:
facilitando el proceso de crecimiento de lar
plazo...”

...A través de la acumulaciéon del capital, ya gste eroceso puede dar lugar a
externalidades positivas respecto de la formac@nagital humano y de la innovacion
tecnoldgica. Dos cuestiones pueden surgir comoecoesicia de falta de desarrollo del
mercado: asimetrias de informacion, y costos des#éiecion. Esta situacion puede dar
lugar a racionamiento de crédito y a una menoidegidentro de los mercados, con el
consecuente efecto sobre la acumulacién de cag#alina menor canalizacion de
ahorros hacia inversion, y por extension un nivelcdecimiento econémico menor al
gue se podria alcanzar con mercado de capitalesrdiedo. El trabajo finaliza con
una propuesta heuristica, sobre la base de lareia@dempirica del efecto que un mayor
desarrollo de los mercados de capitales localedgteher en la economia argentina y
Su crecimiento.
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