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Resumen

Este artículo reseña los patrones de emisión de bonos por parte de empre-
sas de seis países grandes de América Latina en los mercados nacionales 
y externos. También, usando un panel no equilibrado de indicadores 
de empresas y de mercado para los años 1995-2015, controlamos las 
variables que representan diversas teorías de estructura de capital 
para calibrar la decisión de jurisdicción de emisión de una empresa.

Palabras clave: estructura de capital, empresas, América Latina, 
al6, mercados de bonos corporativos.

Clasificación jel: G100, F300.

Abstract

This paper overviews patterns in bond issuance in local and 
external markets by firms in six large Latin American coun-
tries. Also, using an unbalanced panel of firm and market-level 
indicators for years 1995-2015, we control for variables repre-
senting several theories of capital structure to gauge the firm’s 
decision on the choice of issuance jurisdiction.
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1. MOTIVACIÓN

Muchos gobiernos de mercados emergentes prestaron aten-
ción a las lecciones que dejaron las crisis de los noventa y bus-
caron crear mercados de bonos nacionales más profundos y 
líquidos para reducir el riesgo de doble descalce de monedas 
y vencimientos, y para canalizar los ahorros nacionales en in-
versiones nacionales a largo plazo (Laeven, 2014; fmi, 2014).

En América Latina, se hizo evidente la necesidad de expan-
dir una serie de vehículos de inversión para ampliar la base de 
inversionistas nacionales y extranjeros y así mejorar los térmi-
nos de préstamos para los prestatarios corporativos y sobera-
nos, y promover la estabilidad financiera (Goldstein y Turner, 
2004; Borensztein et al. 2008; y Rodrigues-Bastos et al., 2015). 
Los encargados de formular la política económica han obser-
vado también que la acumulación de ahorros nacionales para 
financiar las grandes inversiones de infraestructura en la re-
gión necesitaba aumentar su crecimiento potencial (Cerra et 
al., 2015). Las ambiciones a largo plazo imaginaron un acceso 
más sencillo al capital mediante el desarrollo de centros re-
gionales financieros que presentaban las mejores prácticas 
en infraestructura financiera y en sus regímenes regulatorios 
e impositivos. El aumento de la capacidad de absorción de los 
mercados nacionales podría también mejorar la transmisión 
de la política monetaria nacional.1

1	 El fmi (2004) afirma que los mercados de dinero y de bonos 
ofrecen los instrumentos necesarios para la aplicación de la po-
lítica monetaria y para la mejora del mecanismo de transmisión 
de la política monetaria. Más de un decenio después, esto se ha 
vuelto un reto, como lo expresa Obstfeld (2015): “la globalización 
financiera ha empeorado la relación de correspondencia que 
enfrenta la política monetaria al navegar entre múltiples obje-
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Los esfuerzos por atraer inversiones, sumado al rápido cre-
cimiento económico de América Latina en los últimos dece-
nios, ha atraído una nueva ola de empresas e inversionistas a 
los mercados de capital (Rodrigues, 2014). Con este telón de 
fondo, este artículo ofrece una mirada detallada de las tenden-
cias para el financiamiento de bonos corporativos durante los 
últimos dos decenios, especialmente después de la crisis finan-
ciera mundial, en seis de las economías de mayor integración 
financiera en América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Co-
lombia, México y Perú (de aquí en adelante al6). En el contex-
to de un mayor acceso a los mercados nacionales y externos, 
y para contribuir y ampliar la investigación relacionada, este 
estudio también examina los factores empresa y mercado que 
influyen en la elección de la jurisdicción para la colocación de 
bonos. Guiados por los resultados, realizamos algunas consi-
deraciones de política acerca del desarrollo futuro de los mer-
cados de bonos nacionales. 

El resto del artículo se estructura de la siguiente manera. 
La sección 2 resume las reformas recientes, los patrones en la 
emisión de bonos y la estructura de los mercados en al6. La 
sección 3 ofrece una revisión de la bibliografía, con una des-
cripción de la metodología empírica seleccionada, de los datos 
y los resultados. La sección 4 concluye con algunas considera-
ciones de política. 

tivos nacionales”. Dentro de las limitaciones para colocar, una 
mayor emisión en los mercados nacionales (en moneda local) 
podría ayudar aun a reducir la presión para mantener tipos de 
cambio estables y dar más prominencia a la política nacional 
de tasas de interés. Los mercados nacionales de bonos líquidos 
a largo plazo ofrecen información valiosa para la gestión de la 
política monetaria, al incluir las expectativas y reacciones a los 
cambios en la política monetaria (Laeven, 2014).
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2. REFORMAS RECIENTES Y ESTADOS DE LOS 
MERCADOS DE BONOS EN AMÉRICA LATINA 

2.1 Reseña de las reformas

Borensztein et al. (2008) documentan que, a comienzos de los 
años noventa, América Latina no tenía mercados de bonos 
corporativos (con la única excepción de Chile). Las reformas 
económicas de los noventa, que incluyeron privatizaciones y la 
introducción de los sistemas privados de pensión, aceleraron la 
demanda de instrumentos de deuda a largo plazo y la profundi-
zación de los mercados nacionales (Jeanneau y Tovar, 2006; de 
la Torre et al., 2012; Tendulkar, 2015).2 La adopción de las me-
jores prácticas internacionales, como por ejemplo las Normas 
Internacionales de Información Financiera y los regímenes de 
supervisión bancaria de Basilea, fueron una señal del fortale-
cimiento del buen gobierno corporativo y de la capacidad re-
gulatoria, la cual, a la vez, generó externalidades tales como 
evaluaciones más favorables de riesgo crediticio. 

Los gobiernos también incitaron a la evolución de los merca-
dos de deuda al flexibilizar las restricciones para la inversión ex-
tranjera, simplificar las regulaciones de inversión, permitir que 
los fondos de pensión inviertan en una diversidad más amplia 
de activos y desarrollar los mercados de derivados y de recom-
pra. Simultáneamente, las estrategias modernas de gestión de 
activos utilizadas por los directores de fondos han aumentado la 
demanda de un universo más diverso de vehículos financieros. 

Los gobiernos han trabajado también para hacer que los ins-
trumentos de deuda del gobierno resulten más atractivos me-
diante un mayor financiamiento de los déficits fiscales en los 
mercados nacionales, de mayor transparencia con respecto al 
tamaño, sincronización y participación en emisiones, incluso 
con la creación de grupos de formadores del mercado y del esta-
blecimiento de indicadores de referencia nacionales líquidos. 

2	 Para un informe de las reformas y avances regulatorios en diversos 
países antes de 2008, ver Borensztein et al. (2008).
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2.2 Hechos estilizados

Estos esfuerzos respaldaron el crecimiento y desarrollo de los 
mercados de bonos nacionales en la región, si bien la prominen-
cia de los títulos soberanos podría haber sido un resultado no 
esperado. Los bonos del gobierno constituyen casi el 60% del 
total de las tenencias, en comparación con un 40% en Asia. Por 
el contrario, el papel de los bonos corporativos es muy inferior 
en América Latina. Como parte del pib, los bonos corporativos 
en circulación representan aproximadamente la mitad de los 
bonos en otras regiones emergentes y economías avanzadas, 
y el flujo de nuevas emisiones está significativamente rezaga-
do en comparación con otras regiones emergentes (gráficas 1 
y 2).3 Entre los países al6, las empresas brasileñas tienen más 
deuda pendiente, y sus pasivos representan casi un 60% de la 
tenencia de bonos corporativos regionales. Hasta 2016, las em-
presas cuasisoberanas (principalmente brasileñas y mexica-
nas) representaron aproximadamente un tercio de los fondos 
corporativos recaudados, y gran parte de esta recaudación es 
externa (gráficas 2 y 3).4

3	 Es importante destacar que Asia emergente no incluye a la Re-
gión administrativa especial de Hong Kong, Singapur y Corea, 
ya que usamos la definición incluida en la publicación Perspectiva 
de la economía mundial  del fmi, la cual considera a los tres países 
como economías avanzadas.

4	 Desde 2009, las empresas cuasisoberanas han jugado un papel 
importante en la emisión de bonos extranjeros, y la mayoría de 
las emisiones extranjeras asociadas con empresas brasileñas se 
han realizado mediante subsidiarias ubicadas fuera del país. Por 
lo tanto, calcular la emisión total en base al criterio de residencia 
provoca que se pierda una cantidad significativa de emisión de 
bonos vinculados a Brasil en cuanto a su nacionalidad (Rodrigues 
Bastos et al., 2015). El acceso más sencillo de cuasisoberanas a 
mercados externos podría estar apuntalado por las garantías de 
gobierno implícitas o explícitas.
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Gráfica 1
VALOR DEL SALDO DE BONOS

EN LOS MERCADOS INTERNO Y EXTERNO, 2015
Porcentaje del 
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Los esfuerzos para el desarrollo de los mercados nacionales, 
a la par de la estabilidad macroeconómica, incitó a la emisión 
nacional (cuadro 1). Sin embargo, fueron más notables la velo-
cidad y el grado de traslado del financiamiento de deuda corpo-
rativa al extranjero. A comienzos de los 2000, casi un 60% de los 
bonos corporativos se emitían dentro de los países, pero entre 
2013-2015, la participación cayó por debajo del 40%. La emisión 
total fue más del doble tanto en valor como en cantidad de emi-
siones, y las emisiones externas pasaron de 38,000 millones de 
dólares a 200,000 millones.5 Además de las mayores cantidades 
emitidas, las empresas latinoamericanas optaron por vencimien-
tos a más largo plazo y menores tasas de interés en los mercados 
de las economías avanzadas donde los programas de expansión 
cuantitativa posterior a la crisis financiera mundial exacerbaron 
los términos financieros favorables. La relación de correspon-
dencia ha provocado un aumento significativo de los pasivos en 
moneda extranjera, en oposición al objetivo de reducir los des-
calces de monedas.6 Durante gran parte del auge de emisiones 
extranjeras (2009-2013), los riesgos de moneda parecían estar 
contenidos por las coberturas financieras y naturales, así como 
por las monedas nacionales que comenzaron a apreciarse a par-
tir del fin de la crisis. Justo antes de la crisis financiera mundial, 
hubo un alza en la demanda de deuda denominada en moneda 
nacional emitida en el extranjero; sin embargo, desde entonces 
la demanda ha vuelto a los niveles anteriores a la crisis (gráfica 2).

Dentro de los mercados nacionales, el cambio más impor-
tante ha sido el acceso restringido para empresas sin grado de 

5	 Se define la emisión externa como los bonos colocados en una 
jurisdicción distinta a la del país de residencia, mientras que la 
emisión nacional se define como la realizada en el país de resi-
dencia.

6	 Usando datos de empresas para cinco grandes economías latinoa-
mericanas, Rodrigues-Bastos et al. (2015) ofrecen evidencias de un 
cambio significativo en las estrategias de financiamiento externo 
y en las estructuras de pasivos de las empresas desde 2010, así 
como en los riesgos del balance que enfrentan estas empresas.
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Cuadro 1

AL6: RESUMEN DE EMISIONES DE BONOS CORPORATIVOS 

2003-2005 2013-2015
Nacional Externa Nacional Externa

Inversión: grado

Cantidad de emisiones 418 60 1,171 266

Cantidad total emitida 
(en millones de usd)

34,648 20,624 121,996 163,831

Cantidad promedio emitida 
(en millones de usd)

82.9 343.7 104.2 615.9

Plazo promedio¹ (meses) 106.0 127.5 92.8 158.8

Rendimiento al vencimiento 
promedio al momento de la 
emisión¹ (%)

6.1 6.5 6.3 4.8

Inversión: otras

Cantidad de emisiones 153 107 12 99

Cantidad total emitida (en 
millones de usd)

19,638 18,004 882 37,257

Cantidad promedio emitida 
(en millones de usd)

128.3 168.3 73.5 376.3

Plazo promedio¹ (meses) 114.1 96.3 88.6 93.8

Rendimiento al vencimiento 
promedio al momento de la 
emisión¹ (%)

7.6 8.4 10.2 7.4

Inversión: total

Cantidad de emisiones 571 167 1,183 365

Cantidad total emitida (en 
millones de usd)

54,285 38,628 122,878 201,087

Cantidad promedio emitida 
(en millones de usd)

95.1 231.3 103.9 550.9

Plazo promedio¹ (meses) 108.9 113.8 92.8 146.7

Rendimiento al vencimiento 
promedio al momento de la 
emisión¹ (%)

6.2 7.4 6.4 5.3

¹Promedio ponderado por la cantidad emitida.
Fuentes: Dealogic; y cálculos del personal del fmi.
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Gráfica 2
AL6: EMISIÓN DE BONOS CORPORATIVOS
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inversión, mientras su emisión externa se duplicó (cuadro 1). 
Sin embargo, este resultado está ampliamente influido por 
Brasil, donde se produjo una contracción en las emisiones na-
cionales y externas de las empresas sin grado de inversión a me-
dida que se deterioraron las condiciones económicas (cuadro 
A.1). Las empresas con grado de inversión tuvieron un mejor 
desempeño a pesar de la calificación de la deuda soberana a 
la baja.7 Sin embargo, en la mayoría de los países, excepto Ar-
gentina, la emisión general bajó después del episodio de taper 
tantrum de 2013, cuando las empresas no financieras sufrieron 
más que las financieras (gráfica 3).

Las condiciones relativas de liquidez entre los mercados 
nacionales y externos son también indicadores importantes 
del desarrollo de los mercados. El nivel de liquidez del merca-
do tiene muchas dimensiones y no puede registrarse con una 
sola medida (fmi, 2015). Las gráficas 4-6 brindan algunas ideas 
de las condiciones generales de liquidez en las economías de 
al6. Con la excepción de Chile (no están disponibles los datos 
para México), los mercados se caracterizan por volúmenes de 
operaciones bajos. Si bien las limitaciones de datos no permit-
en un análisis en profundidad de las condiciones de negoci-
aciones corporativas contra soberanas, los datos de la Feder-
ación Mundial de Bolsas sobre el valor de los bonos operados 
apuntan a un mayor interés de los inversionistas por los títulos 
soberanos que por los corporativos, excepto en Brasil y Perú.8 

7	 El Banco de Desarrollo de Brasil (bndes) brindó un financia-
miento cuantioso a las empresas brasileñas mediante préstamos y 
aportaciones de capital luego de la crisis mundial. Posiblemente 
esto haya contribuido a una menor emisión de bonos entre las 
empresas brasileñas de la que hubiera ocurrido en otras condi-
ciones (Rodrigues-Bastos et al., 2015).

8	 El valor de los bonos negociados podría estar afectados por 
diferentes tamaños o valores nominales de los distintos ins-
trumentos. El volumen (o la cantidad) de operaciones ayuda 
también a evaluar la liquidez del mercado para los distintos 
instrumentos. Sin embargo, estos datos no estaban disponibles 
para medir las operaciones corporativas y soberanas.
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Gráfica 3
AL6: EMISIÓN DE EMPRESAS POR PAÍS¹
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Los bajos volúmenes de negociación posiblemente fomenten 
que las empresas cultiven la demanda de compradores insti-
tucionales a largo plazo o que ofrezcan mayores tasas de in-
terés para compensar a los compradores por tener en cartera 
menos activos líquidos. Estas rigideces podrían llevar a las cor-
poraciones a emitir en el extranjero donde los mercados son 
más líquidos. 

2.3 Características de los mercados de bonos nacionales 

Los mercados más grandes son Chile, Brasil y México. Chile 
tiene un mercado nacional bien desarrollado que generalmen-
te cumple las necesidades de empresas nacionales, ya que pro-
vee tamaño, plazo (en promedio 13 años) y el financiamiento 
adaptado a las necesidades nacionales.9 Sin embargo, las in-
versiones del mercado están dominadas por grandes fondos de 
pensión, que sólo tienen en cartera títulos de alta calificación, 
obligando a las empresas de menor calificación a financiarse 
con los bancos. El mercado de Brasil es el más grande (en tér-
minos nominales y por cantidad de emisiones), y absorbe gran 
parte de las necesidades nacionales.10 Sin embargo, lidia para 

9	 Los entes reguladores nacionales han promovido el ingreso de 
los inversionistas internacionales al mercado corporativo nacio-
nal eliminando la retención en la fuente de impuestos para los 
bonos corporativos adquiridos por inversionistas internaciona-
les si acceden a los mercados chilenos por medio de lo que se 
conoce como bonos Huaso (deuda corporativa de otro país que 
se coloca en Chile, en pesos) pero a la fecha las transacciones 
han sido limitadas.

10	 En 2009, la Comisión Nacional de Valores de Brasil lanzó la 
regulación 476 elaborada para acelerar la emisión de deuda 
en los mercados nacionales. Los acuerdos se ponen a la venta 
para una cantidad selecta de inversionistas y se venden a un sub-
conjunto de ellos. También, en contraste con la regulación de 
ofertas formales (400), no hay necesidad de notificación previa 
o de un prospecto de acuerdo presentado ante el Supervisor del 
Mercado de Valores, si bien los acuerdos 400 se pueden poner a 
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respaldar los instrumentos a largo plazo, ya que son pocos los 
plazos que exceden los cinco años y, como Chile, su listado de 
emisores corporativos está dominado principalmente por em-
presas con categoría de grado de inversión. México presume 
gran cantidad de emisores, pero del lado de los inversionistas 
hay más concentración. Los fondos de pensión y el sector de 
seguros compran los títulos corporativos de más largo plazo 
(siete a diez años), mientras que los fondos mutualistas tienden 
a comprar las notas de tasas variable más cortas, con plazos de 
entre tres y cinco años.11 Cuando se adquieren títulos nacio-
nales, los fondos de pensión se limitan también a emisores de 
categoría aa− o por encima, para protegerse de una venta for-
zada si el deudor cae por debajo del grado de inversión. 

El mercado de deuda nacional de Colombia está también do-
minado por emisores de alta calificación de inversión, lo cual 
refleja la gestión conservadora del riesgo entre los inversionis-
tas institucionales que principalmente compran y mantienen 
en cartera. Los plazos van hasta 20 años, si bien el promedio 
es de unos 10 años. El mercado nacional de Perú es pequeño, y 
la mayoría de las emisiones están dominadas por instituciones 
financieras y unas pocas empresas energéticas de envergadura. 

la venta para una cantidad ilimitada de inversionistas calificados 
(aquellos con más de un millón de reales en activos líquidos). 
También, con los acuerdos 476, el banco puede distribuir entre 
una cantidad ilimitada de inversionistas de forma secundaria 
después de 90 días. La mayoría de los bonos tienen un trato si-
milar a los acuerdos de préstamos, donde los bancos garantizan 
plenamente los acuerdos y por lo tanto deberían asumir el ries-
go en sus libros si hay una falta de apetito de los inversionistas 
(Euromoney, 2015).

11	 Muchas empresas mexicanas grandes han considerado emitir 
una serie de transacciones más que la simple colocación para 
aumentar la liquidez en títulos en pesos. También, la recauda-
ción en bruto del impuesto retenido en la fuente en México para 
compensar el impuesto que pagan los inversionistas internacio-
nales cuando compran deuda nacional (aproximadamente un 
4.9%) mejora el interés extranjero (Euromoney, 2015).
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Gráfica 4
PARTICIPACIÓN DE LOS DIEZ INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA

MÁS GRANDES EN LA NEGOCIACIÓN, 2006-2015a
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a Incluye tanto instrumentos soberanos como privados.
Fuente: Federación Iberoamericana de Bolsas.
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Gráfica 5
VOLUMEN DE NEGOCIOS

DEL MERCADO INTERNO DE BONOS CORPORATIVOS, 2016
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Como en otros países, los principales jugadores son grandes 
fondos de pensión, que están acotados por los límites pruden-
ciales respecto de empresas de menor calificación de inversión. 
Sin embargo, el obstáculo más grande que evita el crecimiento 
del mercado es la cantidad limitada de emisores corporativos 
y las pequeñas cantidades de emisión. El mercado de Argenti-
na tiende a mostrar emisiones de menor plazo, en promedio 
de 15 a 25 meses, dada la persistente inflación alta del país, si 
bien los volúmenes son grandes.12 La negociación secundaria 
es baja, en particular porque los inversionistas tienden a man-
tener los valores hasta los vencimientos dados los plazos cortos.

En resumen, los patrones de emisión en los mercados de bo-
nos nacionales no son homogéneos en América Latina (cuadro 
A.1), pero hay rasgos comunes que incluyen el papel prepon-
derante de los fondos de pensión y una fuerte preferencia por 
los emisores con grado de inversión. 

3. DATOS, METODOLOGÍA Y RESULTADOS

3.1 Revisión de la bibliografía

Si bien este documento no explora los factores determinantes 
del desarrollo de los mercados nacionales, este tema constituye 
la base de muchos de nuestros antecedentes y resultados. Los 
estudios de Burger y Warnock (2004), Eichengreen y Luengna-
ruemitchai (2004), Braun y Briones (2006) y Bae (2012), entre 

12	 Fernández et al. (2007) hallaron que el tamaño pequeño de 
las empresas en Argentina podría ayudar a explicar por qué el 
mercado de bonos se desarrolló mucho menos, dado el tamaño 
mínimo requerido para que las emisiones de bonos sean una 
fuente atractiva de financiamiento. El hecho de que muchas 
corporaciones en Argentina fueran renuentes a convertirse en 
empresas que cotizan en bolsa y que siguieran siendo empre-
sas familiares cerradas podría ayudar a explicar este patrón de 
distribución del tamaño, así como otros rasgos de los mercados 
de capital.
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otros, examinan el papel de la escala, el desarrollo institucio-
nal y la política macroeconómica para estimular el crecimien-
to de los mercados nacionales de bonos en el mundo. Chinn e 
Ito (2006) identifican la apertura de los mercados de capital 
y las mejoras legales, institucionales y contables al explicar el 
nivel de desarrollo financiero.

Nos enfocamos en la estructura de capital de las empresas y 
en las teorías de motivación que podrían explicar la decisión 
de las empresas en cuanto a la jurisdicción de emisión. Black y 
Munro (2010) y Mizen et al. (2012) ofrecen una reseña integral 
del tema. Los estudios de Rajan y Zingales (1995), Booth et al. 
(2001) y Gozzi et al. (2012) hallan el tamaño y la fortaleza de los 
balances de las empresas como factores determinantes para 
las decisiones de elección financiera (nacionales o externas), 
entre países desarrollados y en desarrollo. Al mismo tiempo 
Myers y Majluf (1984) concluyeron que antes de emitir en el ex-
tranjero, las empresas más grandes y fuertes podrían primero 
aprovechar los ahorros nacionales en línea con la teoría de la 
jerarquía financiera (pecking order theory).13 Las empresas más 
pequeñas o de menor grado de inversión podrían intentar sa-
lir al extranjero donde es más prevalente la toma de riesgo y el 
grupo de inversionistas es más diverso (Black y Munro, 2010).14

13	 En finanzas corporativas, la teoría de la jerarquía financiera pos-
tula que el costo de financiamiento aumenta con información 
asimétrica. Las empresas priorizan sus fuentes de financiamiento, 
primero prefiriendo el financiamiento interno y luego la deuda, 
usando como último recurso el financiamiento de capital.

14	 El costo de emisión se ha percibido como uno de los impedi-
mentos para que las empresas más pequeñas ingresen en el 
mercado (Gozzi et al., 2012). El costo incluye, pero no se limita, 
a los costos de divulgación y a los cambios contables (cuando se 
convierte en emisor por primera vez), como también las cuotas 
de garantía de emisión (relacionado con cada emisión específi-
ca). Sin embargo, para las empresas en Brasil, Chile y México, 
con base en resultados de encuestas, Zervos (2004) concluye que 
el costo no es un factor detrás de una elección de emitir en el 
extranjero.
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Algunas empresas podrían también apelar a los mercados 
externos para su profundización o para completarse, lo cual se 
relaciona con la capacidad de absorber emisiones más grandes 
y productos estructurados con innovación o productos adapta-
dos dentro de un conjunto de inversión diversificada. Las em-
presas podrían también intentar mantener su presencia en el 
mercado para garantizar el acceso continuo (Faulkender, 2005; 
Siegfried et al., 2007). Con base en una muestra de economías 
asiáticas, Mizen et al. (2012) reafirman que la profundidad de 
los mercados, sus tamaños y liquidez, pueden afectar decisio-
nes de financiamiento corporativo y destacan la importancia 
de una gran base de inversión de no residentes y la exención 
de impuestos retenidos.

Las decisiones de emisión pueden también estar motiva-
das por las consideraciones de gestión de riesgos, conforme 
a las cuales las empresas buscan las coberturas naturales, en 
las que la exposición al riesgo de servicio de deuda en mone-
da extranjera se contrarresta con los ingresos en divisas. Los 
emisores en mercados menos desarrollados podrían recurrir 
a los mercados externos para lograr menores costos y otros be-
neficios, tales como la prolongación del plazo o el bloqueo de 
una tasa (elegir el momento del mercado para el rendimiento). 
En los mercados más complejos y activos, el arbitraje de pre-
cios o las consideraciones de la relación de correspondencia 
estática podrían llevar a decisiones en que las desviaciones en 
los incentivos de costo se arbitran activamente mediante las 
variaciones en las tasas de interés en distintas monedas, y los 
productos a menudo se permutan nuevamente a moneda na-
cional (Black y Munro, 2010).

La teoría de agencia estipula que, si bien los costos de aran-
celes de divulgación y emisión suben al emitir en el exterior, 
estos podrían mitigarse con garantías y los efectos positivos de 
una mayor transparencia. Los indicadores nacionales débiles 
(esto es, las condiciones macroeconómicas adversas, la defi-
ciencia de ahorros nacionales, regímenes tributarios, infraes-
tructura de mercados nacionales subdesarrollada, asimetrías 
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de información y barreras para la inversión de no residentes) 
podrían también fomentar que las empresas de países menos 
desarrollados opten por emitir en el exterior (Burger y War-
nock, 2006; Chan et al., 2012).

Si bien estos temas han sido ampliamente abarcados en la 
bibliografía, no es particularmente amplia la investigación 
que se enfoca en el análisis del conjunto de factores a nivel de 
empresas y de mercados que influyen en la elección de la juris-
dicción; sólo unos pocos estudios examinan los mercados asiá-
ticos más grandes y más maduros. Contribuimos a los estudios 
examinando dichos factores en el caso de las empresas de al6.

3.2 Datos

Compilamos un conjunto de datos sobre emisiones en mer-
cados nacionales y mundiales de empresas de al6 entre 1995 
y 2015, que recopilan tanto los estados financieros como las 
características de las emisiones. La elección de las variables 
para este análisis está guiada por los hallazgos en la bibliogra-
fía anterior, pero principalmente da seguimiento al enfoque 
de Mizen et al. (2012), y se adapta a la disponibilidad de datos 
en nuestros países de interés. Se usaron datos de Bloomberg 
para 2,985 empresas y se incluyó un total de 9,060 emisiones 
separadas (cuadro A.2, paneles A y B).15 En comparación con 
los análisis de los mercados asiáticos, que incluyen a las eco-
nomías avanzadas, el tamaño de la muestra es relativamente 
pequeño (Black y Mizen usaron entre 35,000 y 45,000 obser-
vaciones). El grupo de empresas en la base de datos está aun 
más restringido por la disponibilidad de información sobre 
los estados financieros para cada una de las variables expli-
cativas para las empresas por al menos tres años (cuadro 2). 
Luego segmentamos a las empresas en financieras contra no 

15	 Al igual que en otros estudios, no consideramos el desglose 
entre empresas matrices y filiales o filiales/subsidiarias, en 
el supuesto de que cualquier entidad se endeuda de manera 
independiente (aun si no es para fines propios).
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financieras y en emisores estacionalizados y desestacionaliza-
dos para identificar patrones de estructura y de colocación.16

3.3 Metodología empírica

Usamos una opción discreta (modelo probit), que es un méto-
do empírico natural para evaluar la probabilidad de que una 
empresa emita en el extranjero, una vez que ha tomado la de-
cisión de buscar financiamiento.

Pr EXTB X Zijt i ijt i jt ijt=1� � � � � ��( ).� � � 
 

La variable extbijt  toma el valor de 1 si el bono se emite en 
el exterior, y 0 si se emite internamente. Incluimos también los 
regresores específicos para las empresas, xijt  para el tamaño 
de la empresa, años de presencia en el mercado bursátil, acti-
vos líquidos, plazos de los bonos y garantías.17 Estas variables 
se han evaluado con rezago y sin este para controlar la robus-
tez y mitigar posibles problemas de endogeneidad. Finalmen-
te, el modelo incluye una variable ficticia de crisis financiera 
mundial, una variable ficticia de agencia de calificación, y una 
tendencia temporal para representar a los mercados de deu-
da que se tornan cada vez más internacionales. En el cuadro 
2, presentamos los regresores y los signos esperados de los co-
eficientes estimados. 

16	 Las empresas desestacionalizadas se definen como las que in-
gresan al mercado por primera vez.

17	 ijt  y jt  se refieren a los indicadores de empresas y de mercado, 
respectivamente. αi  representa la constante, Xijt  representa los 
coeficientes a nivel de empresas, y Z jt  representa los coeficientes 
para los indicadores de mercado.
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Cuadro 2

VARIABLES Y RESULTADOS PROYECTADOS

Variable Definición

Resultado esperado/signo 
esperado (para aumentar la 
probabilidad de emisión 

externa)
Indicadores a nivel de empresas 

size Logaritmo de los activos 
totales de la empresa 

Empresas más grandes (+)

age Años de cotización 
en la bolsa de valores 

Empresas más antiguas (+)

liq Activos actuales sobre 
el total de los pasivos 

Empresas 
con gran liquidez (+)

col Activos tangibles sobre 
el total de los activos 

Empresas sólidamente 
garantizadas (+)

Calificación Variable ficticia Empresas calificadas (+)

term Plazos de los bonos Mercados extranjeros a 
plazos más largos (+)

Indicadores a nivel de mercado

tdsec Total de bonos a pib Mercado total pequeño (−)

onsrt Emisiones nacionales 
sobre emisión total 

Mercado total pequeño (−)

intd Diferencia entre 
calificaciones nacionales 
a corto plazo y externas 
(vencimiento a 3-12 
meses, en puntos 
porcentuales) 

Tasa nacionales 
más altas (−)

exgd Deuda externa del 
gobierno sobre el pib

Menor presencia externa 
pública (+)

ied Inversión extranjera 
directa sobre pib

Menor ied (−)

fc Variable ficticia de la crisis 
financiera mundial 
(2008-2009)

Alta liquidez en el 
extranjero (−)
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3.4 Revisión de los datos

En esta sección, presentamos el resumen estadístico que in-
cluye la media y las desviaciones estándar para los factores in-
dividuales en la elección de financiamiento con respecto a la 
jurisdicción. Las estadísticas se presentan para todas las em-
presas incluidas en la muestra, y después se dividen en finan-
cieras y no financieras, en emisoras en el mercado nacional o 
en el extranjero, y para cada país. El cuadro A.3 muestra que 
los emisores en los mercados nacionales son más pequeños y 
tienen menores necesidades de gasto de capital, lo cual sugiere 
que sus necesidades de financiamiento pueden ser cubiertas 
en los mercados nacionales. Estos resultados son similares a los 
hallazgos de Mizen et al. (2012) para las economías asiáticas.

Al mismo tiempo, las empresas nacionales están menos apa-
lancadas (lo cual podría interpretarse como un signo de vul-
nerabilidad), son más líquidas (lo cual podría implicar que 
necesitan menos financiamiento) y poseen menos garantías 
(lo cual podría desalentar los plazos de endeudamiento). El he-
cho de que las empresas más grandes emitan en los mercados 
externos podría ser un indicador de la falta de profundidad 
de los mercados nacionales. Las empresas financieras son de 
menor tamaño, lo cual coincide con los hallazgos de Mizen et 
al. (2012). También sus activos son más líquidos, lo cual podría 
asociarse con la fuerte dependencia de la región del financia-
miento con depósitos o, en el caso de Perú, con el alto grado 
de dolarización. Las empresas financieras también mantie-
nen mayores niveles de garantías. Las empresas estacionali-
zadas están menos apalancadas que las desestacionalizadas, 
pero las entidades desestacionalizadas son ligeramente más 
grandes en tamaño.18 La variable ficticia de calificación indi-
ca que gran parte de la muestra de estimación está compuesta 

18	 La diferencia en las características de las empresas por tipo de 
emisión (nacional o externa) es menor pero estadísticamente 
significativa.
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por entidades que han recibido una calificación por al menos 
una de las principales agencias calificadoras.19

El cuadro A.4 muestra las diferencias por países a nivel de 
empresas. La emisión en los mercados nacionales y externos 
describe variaciones considerables por país. No es de sorpren-
der que Brasil tenga un efecto muy grande en los promedios 
agregados para la mayoría de los indicadores. El peso de Bra-
sil en la muestra de estimación aumenta después de aplicar 
los criterios de selección. Las empresas en Brasil, Colombia y 
México son las más endeudadas, pero también figuran entre 
las más redituables. Dejando de lado las empresas argentinas 
y peruanas, son comparables los tamaños de los activos tota-
les, siendo Brasil el país con empresas más grandes en prome-
dio. El índice de calificación es similar entre los países con la 
excepción de Chile, posiblemente señalando la profundidad 
de sus mercados nacionales. 

El cuadro A.5 muestra los indicadores de mercado. Los pro-
medios muestran una variación significativa entre cada uno de 
los países de al6, siendo los mercados de Brasil, Chile y México 
los que provocan el mayor efecto en los promedios regionales. 
Estos tienen los mercados más profundos (tdsec), mientras 
que los mercados de Perú y Argentina son pequeños. Las em-
presas mexicanas y brasileñas dominan grandes emisiones en 
el extranjero (fcy) y en los mercados nacionales (lcy) donde 
los tamaños de las emisiones son más grandes que en las pla-
zas externas, indicado también por el tamaño del mercado 
nacional (onsrt). La inversión extranjera directa (ied) es si-
milar en todos los países, aunque Chile presenta un valor por 
encima de la media, lo cual refleja las condiciones nacionales 
favorables para la inversión extranjera.

19	 Las agencias de calificación incluyen a Standard & Poor’s, Fitch 
o Moody’s.
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3.5 Resultados empíricos 

Como se explicó, aspiramos a identificar los factores detrás de 
la decisión de emitir en jurisdicciones extranjeras. La decisión 
está parcialmente determinada por las características de las 
empresas (tamaño y años en el mercado, entre otras). Nuestra 
variable dependiente es extb, que toma un valor de 1 si el bono 
se emite en el exterior.

3.5.1 Indicadores para las empresas 

Para las empresas, los resultados muestran que el balance ge-
neral de una empresa (size) es estadísticamente significativo 
en todas las especificaciones (cuadro 3). Posiblemente esto re-
fleje que las empresas más pequeñas tienden a emitir más en 
los mercados nacionales, donde la base de inversionistas está 
más familiarizada con el emisor. Además, las aseguradoras 
internacionales podrían tener el poder de optar por nombres 
reconocidos y por lo tanto no priorizar la emisión de las empre-
sas más pequeñas. Los costos de transacción de las emisiones 
externas pueden ser mayores y las empresas más grandes po-
drían tener más capacidad de absorber estos costos. Es también 
posible que las necesidades de financiamiento de las empresas 
más grandes puedan presionar las condiciones de liquidez en 
los mercados nacionales, lo cual llevaría a mayores costos de 
endeudamiento. Si bien las empresas con mayor liquidez (liq) 
pueden necesitar un menor endeudamiento y tienden a emitir 
externamente, este factor quizás no tenga un efecto conside-
rable en la decisión de emisión (signo positivo con un 10% de 
significancia estadística sobre una serie de especificaciones), 
posiblemente debido a la necesidad de mantener el acceso a 
mercados más líquidos. Al mismo tiempo, y en corresponden-
cia con las expectativas, las empresas con mayores garantías 
(col) parecen emitir menos en los mercados nacionales, ya que 
posiblemente obtengan mejores plazos en el extranjero, donde 
los prestamistas foráneos podrían requerir que se comprome-
ta una proporción mayor de los activos tangibles para mitigar 
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las inquietudes del riesgo de agencia y los posibles altos costos 
de recuperación (significancia estadística en las tres especifi-
caciones). El efecto por los plazos de los bonos (term) coinci-
de también con las expectativas; las empresas generalmente 
buscan los mercados extranjeros para endeudarse a más largo 
plazo (positivo y estadísticamente significativo en todas las es-
pecificaciones). Finalmente, los años de presencia en el mer-
cado (age) parecen tener efecto en la decisión de emisión, ya 
que las empresas establecidas podrían aprovechar su presencia 
en la industria y en otros países. También existen beneficios 
de validación asociados con el hecho de haber recibido una 
calificación por parte de una agencia importante, ya que esta 
variable (rating) muestra una gran significancia estadística 
en todas las especificaciones. Esto sugiere que los mercados de 
bonos ven con buenos ojos a las empresas si están calificadas, 
aunque sean empresas nuevas  y pequeñas.

3.5.2 Indicadores para el mercado

Con respecto a las características de los mercados, el tamaño 
relativo del mercado nacional (onsrt) puede tener efecto en 
la emisión (de gran significancia estadística). Factores tales 
como la competencia y la liquidez nacional alta o baja podrían 
ser las fuerzas motoras que alteren el atractivo de las emisio-
nes nacionales. El tamaño general del mercado (tdsec) in-
fluye (coeficiente negativo) en la elección de jurisdicción, lo 
cual indica el apoyo a la teoría de la jerarquía financiera, ya 
que las empresas accederán a un mercado si hay suficiente es-
cala y profundidad. El incentivo para emitir en el extranjero, 
instado por el diferencial de la tasa de interés (intd), no tuvo 
significancia estadística; sin embargo, en ambas especifica-
ciones, tiene un papel en la decisión de emitir externamente 
(las tasas nacionales más bajas reducen la probabilidad de sa-
lir al extranjero). En contraste con nuestras expectativas, una 
presencia mayor de deuda externa del gobierno (exgd) au-
menta la probabilidad de financiamiento externo. También 
los mayores ingresos de ied neta podrían estar asociados a 
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Cuadro 3

ELECCIÓN DE MERCADO: DATOS A NIVEL DE EMPRESA, 
CON TENDENCIA TEMPORAL 

1 2 3

sizeijt 0.0683c

(3.26)
0.0906c

(4.09)
0.0943c

(4.23)

leverijt 0.264a

(1.80)
0.249a

(1.68)
0.194
(1.31)

ageijt 0.0236c

(5.14)
0.0264c

(5.55)
0.0234c

(4.87)

liqijt 0.127a

(1.66)
0.154b

(1.99)
0.129
(1.64)

colijt 0.474c

(3.23)
0.522c

(3.42)
0.582c

(3.77)

ratingijt 0.818c

(12.37)
0.890c

(12.74)
0.852c

(12.09)

termijt 0.0183c

(6.20)
0.0198c

(6.53)
0.0204c

(6.60)

fc_ficticia 0.206a

(1.95)
0.252b

(2.38)
0.195a

(1.82)

exgdjt 0.00945c

(3.10)
0.004
(1.05)

0.0257c

(4.97)

tdsecjt −1.103c

(−10.20)
0.031
(0.11)

−0.100
(−0.364)

onsrtjt −1.610c

(−4.299)
−1.532c

(−4.049)

intdjt −0.007
(−0.781)

−0.001
(−0.0651)

iedjt −0.147c

(−6.347)

Constante −2.553c

(−8.314)
−1.776c

(−4.459)
−1.312c

(−3.191)

Pseudo R2 0.152 0.165 0.176

Criterio de información bayesiano 3,347.695 3,133.818 3,100.485

Nota: valor Z en paréntesis; a p < 0.05, b p < 0.01, c p < 0.001. 
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condiciones extranjeras alentadoras que reducen la necesi-
dad del endeudamiento nacional. En resumen, los resultados 
de los indicadores de mercado son congruentes con la teoría 
de profundización del mercado.

3.5.3 Características sectoriales 

Al considerar las características específicas de las empresas, 
hallamos que los factores que afectan la elección de la jurisdic-
ción varían dependiendo del segmento de negocios de la empre-
sa (financiera o no financiera) y de la presencia en el mercado 
(estacionalizado o desestacionalizado). En el cuadro A.6, que 
muestra el desglose detallado para la elección de un mercado, 
las entidades no financieras muestran más variables significa-
tivas, principalmente debido al tamaño pequeño de la mues-
tra de empresas financieras. El tamaño absoluto del mercado 
(tdsec) tiene una influencia positiva sobre la elección de la 
jurisdicción, de lo que se deduce que la profundidad total del 
mercado es más importante para todas las empresas no financie-
ras, específicamente para las desestacionalizadas (significan-
cia estadística), mientras que las empresas financieras podrían 
ser indiferentes dadas las distintas opciones de financiamien-
to a su disposición, por medio de los depósitos. El resultado 
para el tamaño relativo de los mercados nacionales (onsrt) 
para ambos grupos de entidades no financieras en la muestra 
no señala significancia estadística, mientras que el resultado 
para las empresas financieras puede ser explicado una vez más 
por las especificidades de sus estructuras de financiamiento. 
El diferencial de la tasa de interés (intd) es significativo para 
las empresas no financieras estacionalizadas. Finalmente, las 
empresas no financieras desestacionalizadas y estacionaliza-
das posiblemente tiendan más a emitir en el medio nacional 
cuando hay fuertes entradas de inversión extranjera directa.

En el cuadro A.7, brindamos los resultados completos que 
incluyen los indicadores para empresas y para el mercado con 
interacciones ficticias estacionalizadas para todas las observa-
ciones y empresas no financieras. Las corporaciones financieras 
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no están representadas debido a las limitaciones de observa-
ción de la muestra. La mayoría de los indicadores se comportan 
según lo esperado y de acuerdo con las especificaciones antes 
informadas en el modelo, pero claramente podemos ver la di-
ferencia entre empresas estacionalizadas y desestacionalizado 
en las variables para empresas y para mercados.

Brindamos resultados detallados de las pruebas de bondad 
de ajuste, tanto en el modelo interceptado como completo, para 
todas las especificaciones usadas en el cuadro A.8. Ofrecemos 
también los efectos marginales para nuestras especificaciones 
del cuadro 3 en el cuadro A.9, en el cual se calculan los efec-
tos marginales en las medias de las variables independientes 
usando la opción de probabilidad de incumplimiento asociada 
con el comando de estimación anterior, en este caso un modelo 
probit. Antes de pasar a los controles de robustez en nuestros 
modelos, notamos que los efectos marginales comparten los 
signos de coeficiente coherentes y la significancia estadística 
para nuestros indicadores en el cuadro 3.

3.5.4 Robustez

Se seleccionaron cuidadosamente los indicadores usados en las 
especificaciones de nuestro modelo para reducir la cantidad 
de sesgos y otros problemas estadísticos que podrían surgir du-
rante nuestro análisis. Para controles de robustez, incluimos 
una variedad de indicadores adicionales a nuestras especifi-
caciones establecidas. Estos indicadores incluyen: •	vix: indica el entorno macro (de Bloomberg);•	embi: indicativo de los choques por que el mercado ajusta 

el precio del riesgo (de Bloomberg);
•	 Precios del petróleo: registra el choque provocado por el 

cambio de precios (de la us Energy Information Adminis-
tration).

Estas nuevas especificaciones se presentan en los cuadros 
A.10-A.12 en el anexo. En el cuadro A.10 usamos la introducción 
de vix para nuestra especificación inicial en el cuadro 3. Los 
resultados muestran muy pocos cambios en el comportamiento 
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de los indicadores seleccionados. Las variables para empresas, 
tamaño, antigüedad, garantías, calificación, y plazo, se comportan 
de manera similar a la especificación que se presenta en el cua-
dro 3. Estos componentes tienen el mismo nivel de significancia 
estadística y de coeficientes de respuestas como en la especifi-
cación de base. 

Para probar más la robustez, introdujimos el índice embi. El 
índice embi es un parámetro de referencia general de deuda so-
berana de los mercados emergentes. Similar a la introducción 
del vix, agregamos este componente a la especificación de base 
en el cuadro 3 y vemos poco cambio en la significancia y com-
portamiento de los componentes. 

Si bien incluimos diversos indicadores para empresas y mer-
cados con el fin de registrar la dinámica general de las emisio-
nes nacionales o extranjeras, no incluimos un componente que 
registre los choques de precios del petróleo que afectan a la eco-
nomía mundial y que podría tener mayor importancia en países 
productores de petróleo como Colombia y México. Como parte 
de nuestros controles de robustez y para evitar cualquier proble-
ma que pudiéramos encontrar al incluir variables excesivamente 
correlacionadas en la especificación, introdujimos el indicador 
del mercado de precios del petróleo wti. Ya que utilizamos los 
precios estándar wti, este indicador no varía entre países. Los 
resultados sugieren que esta modificación en la especificación 
no altera el coeficiente de respuesta, y hay muy poco cambio en 
la significancia estadística siendo el más notable la variable fic-
ticia crisis financiera, que aumenta levemente la significancia, 
pero mantiene un valor de coeficiente coherente y comparable. 
Lo más importante, el precio del petróleo wti parece ser signi-
ficativo con dos de las especificaciones, con un coeficiente muy 
pequeño pero negativo, lo cual implica que cuando aumenta el 
precio del petróleo, baja la probabilidad de emisión extranjera. 
Esto es particularmente importante para los países productores 
de petróleo en nuestra muestra: los precios más altos contribu-
yen a un mayor crecimiento económico e incentivan la inversión 
en la economía por medio del endeudamiento internacional.
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4. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES 
DE POLÍTICA 

Durante los últimos dos decenios el volumen y el tamaño re-
lativo de las emisiones de bonos corporativos en los mercados 
externos y nacionales se incrementaron significativamente en 
al6. La mayor estabilidad macroeconómica y las reformas re-
gulatorias facilitaron este crecimiento. Sin embargo, los mer-
cados nacionales siguen siendo relativamente pequeños en 
comparación con otros similares en el mundo, no muy líqui-
dos y están dominados por títulos del gobierno.

Con la mayor disponibilidad de financiamiento en los mer-
cados nacionales y extranjeros, buscamos evidencia que respal-
dara las distintas teorías de estructura de capital examinando 
los factores para las empresas y para el mercado que influyen 
en la elección del lugar de emisión de las empresas. Nuestros 
resultados respaldan la teoría de la completitud del mercado, 
donde la elección de la jurisdicción depende de la escala y la 
profundidad de los mercados y de su capacidad para adaptar-
se a las necesidades de los prestatarios. El tamaño del merca-
do en general fue un factor de significancia estadística en la 
selección de la jurisdicción de la emisión. A nivel de empresas, 
el tamaño, antigüedad, garantía y plazo del bono fueron indi-
cadores de mayor probabilidad de emisión externa, probable-
mente impulsadas por que las grandes necesidades financieras 
y de liquidez no estaban consideradas por el mercado nacio-
nal. Esto respalda las teorías de costo de agencia y escala/es-
tructura de las empresas.

El análisis confirma que los mercados de bonos nacionales 
en los distintos países estudiados aquí necesitarán continuar 
creciendo y desarrollándose para atraer más emisores y ofrecer 
un conjunto más amplio de oportunidades de inversión. Sin 
embargo, esto podría interpretarse como el dilema del hue-
vo y la gallina, ya que las empresas recurren a mercados más 
grandes para su financiamiento, pero los mercados no se ha-
rán más grandes a menos que ingresen las empresas en ellos. 
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Es aquí donde las recomendaciones de otros estudios sobre 
los requisitos para el desarrollo de los mercados nacionales se 
vuelven relevantes. 

Las fuertes políticas macroeconómicas desempeñan un im-
portante papel en el fomento del crecimiento de los mercados 
de bonos nacionales (Burger y Warnock, 2006). Por ejemplo, 
en la muestra de países, los recientes desequilibrios macro-
económicos que arrojaron como resultado entornos de alta 
inflación, como en Argentina, llevaron a vencimientos de los 
bonos de muy corto plazo, que no son atractivos para los in-
versionistas de largo plazo. De manera coherente con la teoría 
de desplazamiento, un alto nivel de deuda del gobierno, como 
en Brasil, podría haber reducido la participación de los bonos 
corporativos en el acervo total. 

Los gobiernos deberían continuar respaldando a los merca-
dos nacionales estableciendo instrumentos de referencia de 
alta negociación contra los cuales se pueden valuar los márge-
nes de los bonos privados. Los márgenes de los bonos nacio-
nales proporcionan a los operadores de bolsa y a la autoridad 
responsable de la política económica la percepción del merca-
do sobre el riesgo crediticio, con lo cual se puede conformar y 
mejorar la conducta de la política monetaria. También, la ex-
pansión de los instrumentos de cobertura ayudaría a reducir 
los riesgos de moneda y la dependencia con el financiamiento 
externo (Saxena y Villar, 2008). Estos están más disponibles y 
diversificados en los países con mayores mercados de capital 
(México y Brasil) pero siguen siendo escasos en países como 
Perú. La garantía de participación continua de un país en los 
indicadores de referencia de mercados emergentes y en car-
teras mundiales es también un factor relevante para atraer el 
interés mundial hacia el país. 

Las restricciones y reformas regulatorias han sido también 
consideradas como elementos importantes para promover o 
entorpecer el financiamiento de bonos nacionales (Borensztein 
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et al., 2008).20 Por ejemplo, mientras Perú ha logrado y manteni-
do una estabilidad macroeconómica destacable, sus mercados 
nacionales siguen siendo pequeños, en particular debido a los 
obstáculos regulatorios y a las debilidades institucionales. En 
general, para promover una mayor participación de emisores 
y la confianza de los inversionistas, es necesario reforzar más 
las estructuras de buen gobierno corporativo, optimizar los 
procesos y procedimientos de emisión, particularmente redu-
ciendo los engorrosos requerimientos de registro (fmi, 2005). 
La mejora en la compilación de datos y en su divulgación, y el 
aumento de la competitividad de la infraestructura de merca-
do (sistemas de pagos y liquidación más seguros, más eficien-
tes) ayudarán también a lograr mayor eficacia y transparencia 
de mercado (iosco, 2007).

Finalmente, como el tamaño de las empresas y del mercado 
continúa siendo un obstáculo importante para el desarrollo 
de los mercados nacionales, deberían considerarse políticas 
que amplíen el atractivo de vehículos de fondo común que pue-
dan generar operaciones posteriores como los fondos mutua-
listas, cuentas en el mercado monetario y fondos indexados 
(Borensztein et al., 2008). Existe también la posibilidad de con-
siderar una mayor integración transfronteriza para abordar el 
problema del tamaño pequeño y de liquidez del mercado, qui-
zás a través de la iniciativa Mercado Integrado Latinoamerica-
no (mila), cuya meta es fomentar la integración del mercado 
de bonos y capital accionario entre Chile, Colombia, México 
y Perú. La expansión de los fondos de pensión y mutualistas 

20	 Si bien no evaluamos el efecto del impuesto retenido en la fuente 
en la decisión de los extranjeros que ingresan en el mercado 
nacional y que ofrecen mayor financiamiento, en la medida en 
que todos los países tienen este impuesto, aunque con distintas 
disposiciones, exenciones y estructura de precios (plataforma 
de investigación tributaria de la International Bureau of Fiscal 
Documentation, <ibdf.org>), sin duda este factor fue negativo 
para el desarrollo de los mercados nacionales en el estudio de 
las economías asiáticas.
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no sólo crea demanda de valores de renta fija, sino que tam-
bién contribuye al aumento de la innovación financiera, a un 
gobierno corporativo mejorado y realza la competencia en el 
mercado de bonos (Silva, 2008).21

Con base en el último punto, próximas investigaciones po-
drían tener en cuenta los factores del lado de la demanda, tales 
como la capacidad de los inversionistas institucionales nacio-
nales para absorber la emisión adicional de bonos nacionales 
si bien, como se mencionó, la emisión se basa en parte en la 
regulación y en los límites de inversión guiados por el grado 
de calificación de las empresas, pero también en la expansión 
de la participación de los empleados en los esquemas de pen-
sión. Otro aspecto podría ser la investigación más detallada 
de la teoría de la jerarquía financiera para calibrar qué tipos 
de empresas emiten en el país o en el extranjero (por ejemplo, 
las empresas con mejor calificación y empresas más líquidas). 
Del mismo modo, podría explorarse cómo influyen la confian-
za, así como la disponibilidad de financiamiento bancario, 
en la decisión de elección de financiamiento de una empresa.

21	 fmi (2017) recomienda una pequeña exención para los límites 
de tenencias de activos extranjeros para los fondos de pensión, 
específicamente que hasta el 5% de los activos bajo gestión pue-
dan ser instrumentos regionales y no se consideren dentro de los 
límites estatutarios de activos extranjeros. Los entes reguladores 
podrían acordar en una base bilateral o multilateral en cuanto 
a qué países calificarían para la exención. Las regulaciones 
prudenciales aplicables a los activos nacionales tales como los 
criterios de calificación crediticia deberían también aplicarse a 
los activos regionales que tengan menos de un 5% de exención.
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Cuadro A.2

A. EMISORES DE BONOS CORPORATIVOS EN LA MUESTRA 
DE ESTIMACIÓN 

Antes de la estimación 
(1)

Después de la estimación 
(2)

Cantidad 
de emisores 

Cantidad 
de 

emisores 
externos

Externos 
como 

porcentaje 
del total

Cantidad 
de 

emisores 

Cantidad 
de 

emisores 
externos

Externos 
como 

porcentaje 
del total

Todos 

1995-2005 4,580 1,571 34.30 1,940 1,005 51.80

2006-2015 903 269 29.79 224 84 37.50

Perú

1995-2005 433 98 22.63 125 63 50.40

2006-2015 174 54 31.03 38 28 73.68

México

1995-2005 919 499 54.30 523 352 67.30

2006-2015 137 57 41.61 35 20 57.14

Chile

1995-2005 544 166 30.51 214 90 42.06

2006-2015 74 9 12.16 22 0 0.00

Argentina

1995-2005 514 174 33.85 120 54 45.00

2006-2015 55 19 34.55 20 7 35.00

Colombia

1995-2005 377 95 25.20 46 23 50.00

2006-2015 114 33 28.95 17 1 5.88

Brasil

1995-2005 1,793 539 30.06 912 423 46.38

2006-2015 349 97 27.79 91 28 30.77
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Cuadro A.2

B. EMISIONES DE BONOS CORPORATIVOS EN LA MUESTRA 
DE ESTIMACIÓN

Cantidad de 
emisiones 

Cantidad de 
emisiones externas

Cantidad de 
emisiones externas 

como porcentaje 
del total

Todos 

1995-2005 2,612 975 37.33

2006-2015 6,448 1,810 28.07

Perú

1995-2005 185 65 35.14

2006-2015 610 124 20.33

México

1995-2005 742 417 56.20

2006-2015 1,180 402 34.07

Chile

1995-2005 220 87 39.55

2006-2015 832 291 34.98

Argentina

1995-2005 123 65 52.85

2006-2015 848 267 31.49

Colombia

1995-2005 120 9 7.50

2006-2015 498 114 22.89

Brasil

1995-2005 1,222 332 27.17

2006-2015 2,480 612 24.68
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Cuadro A.6

DESGLOSE DETALLADO DE LA ELECCIÓN DE MERCADO, 
CON TENDENCIA DE TIEMPO 

4 5 6 7
Financiero Financiero No financiero No financiero

exgdjt*seas 0.000
(.)

0.000
(.)

0.010a

(2.28)
0.032c

(4.95)

exgdjt* 
(1−seas)

3.632
(0.03)

−0.283
(−0.00)

0.017c

(4.64)
0.047c

(8.27)

tdsecjt*seas 0.000
(.)

0.000
(.)

−0.291
(−0.83)

−0.349
(−0.96)

tdsecjt* 
(1−seas)

107.510
(0.04)

−178.469
(−0.02)

−1.017b

(−3.10)
−1.020b

(−3.08)

onsrtjt*seas 0.000 0.000 −0.467 −0.380

(.) (.) (−1.16) (−0.92)

onsrtjt* 
(1−seas)

662.744
(0.06)

432.29
(.)

−0.151
(−0.38)

−0.384
(−0.95)

intdjt*seas 0.000
(.)

0.00
(.)

−0.059c

(−3.89)
−0.062c

(−4.05)

intdjt* 
(1−seas)

−26.712
(−0.12)

−6.392
(−0.02)

0.011
(0.93)

0.027a

(2.14)

fc_ficticia 0.000
(.)

0.000
(.)

0.262b

(2.58)
0.196
(1.92)

iedjt *seas 0.000
(.)

−0.140c

(−3.82)

iedjt* 
(1−seas)

5.13
(0.02)

−0.202c

(−7.27)

Constante −518.694
(−0.05)

−470.467
(−0.08)

−0.131
(−0.39)

0.567
(1.59)

Pseudo R2 0.060 0.079

Criterio de 
información 
bayesiano

33.1 36.5 3,467.6 3,414.9

Nota: valor Z  en paréntesis. a p < 0.05, b p < 0.01, c p < 0.001.
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Cuadro A.7

ELECCIÓN DE MERCADOS: RESULTADOS TOTALES, CON 
COMPONENTE ESTACIONALIZADO

8 9 10 11
Todo Todo No financiero No financiero

sizeijt *seas 0.045
(1.03)

0.069
(1.58)

0.042
(0.97)

0.068
(1.55)

sizeijt * 
(1−seas)

0.109c

(4.28)
0.107c

(4.14)
0.114c

(4.42)
0.113c

(4.33)

leverijt 
*seas

−1.044b

(−2.60)
−0.885a

(−2.20)
−1.020a

(−2.55)
−0.856a

(−2.13)

leverijt * 
(1−seas)

0.164
(0.96)

0.119
(0.70)

0.229
(1.32)

0.191
(1.10)

ageijt *seas 0.011
(1.22)

0.012
(1.32)

0.009
(0.99)

0.010
(1.11)

ageijt * 
(1−seas)

0.021c

(3.41)
0.018b

(2.94)
0.020c

(3.35)
0.018b

(2.88)

liqijt *seas 0.542a

(2.32)
0.548a

(2.34)
0.541a

(2.32)
0.549a

(2.34)

liqijt * 
(1−seas)

−0.118
(−1.10)

−0.116
(−1.09)

−0.050
(−0.49)

−0.043
(−0.42)

colijt *seas −0.126
(−0.56)

−0.104
(−0.46)

−0.088
(−0.39)

−0.065
(−0.28)

colijt * 
(1−seas)

0.819c

(3.67)
0.864c

(3.85)
0.770c

(3.37)
0.836c

(3.64)

ratingijt 
*seas

1.380c

(10.48)
1.345c

(10.20)
1.372c

(10.44)
1.336c

(10.15)

ratingijt 
*(1−seas)

0.682c

(7.55)
0.666c

(7.28)
0.703c

(7.75)
0.685c

(7.47)

termijt *seas 0.020b

(2.63)
0.020b

(2.61)
0.021b

(2.65)
0.021b

(2.64)

termijt * 
(1−seas)

0.019c

(5.65)
0.020c

(5.75)
0.019c

(5.51)
0.019c

(5.61)
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8 9 10 11

Todo Todo No financiero No financiero

exgdjt *seas 0.011
(1.94)

0.030c

(3.85)
0.012a

(2.01)
0.030c

(3.87)

exgdjt * 
(1−seas)

−0.002
(−0.38)

0.021b

(3.16)
−0.002
(−0.56)

0.020b

(3.06)

tdsecjt *seas 0.159
(0.37)

0.113
(0.25)

0.168
(0.39)

0.121
(0.27)

tdsecjt * 
(1−seas)

−0.281
(−0.78)

−0.347
(−0.96)

−0.306
(−0.84)

−0.367
(−1.01)

onsrtjt *seas −1.720b

(−3.13)
−1.745b

(−3.12)
−1.669b

(−3.04)
−1.692b

(−3.03)

onsrtjt * 
(1−seas)

−2.445c

(−4.75)
−2.382c

(−4.57)
−2.415c

(−4.67)
−2.368c

(−4.52)

intdjt *seas −0.063c

(−3.74)
−0.067c

(−3.84)
−0.063c

(−3.75)
−0.066c

(−3.84)

intdjt * 
(1−seas)

0.029a

(2.31)
0.040b

(3.02)
0.029a

(2.25)
0.039b

(2.94)

fc_ficticia 0.315b

(2.91)
0.254a

(2.33)
0.322b

(2.97)
0.263a

(2.40)

iedjt *seas −0.133c

(−3.31)
−0.131b

(−3.26)

iedjt * 
(1−seas)

−0.138c

(−4.59)
−0.140c

(−4.64)

Constante −0.916a

(−2.04)
−0.512
(−1.10)

−0.991a

(−2.19)
−0.611
(−1.30)

Pseudo R2 0.1947 0.2034 0.1965 0.2053

Criterio de 
información 
bayesiano

3,113.0 3,097.5 3,069.5 3,053.8

Nota: valor Z  en paréntesis. ap < 0.05, bp < 0.01, cp < 0.001.
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Cuadro A.9

EFECTOS MARGINALES PARA LAS ESPECIFICACIONES 
DEL CUADRO 3 

1 2 3

sizeijt 0.025b

(−3.25)
0.032c

(−4.09)
0.034c

(−4.23)

leverijt 0.096
(−1.80)

0.089
(−1.68)

0.069
(−1.31)

ageijt 0.009c

(−5.15)
0.009c

(−5.56)
0.008c

(−4.88)

liqijt 0.046
(−1.66)

0.055a

(−1.99)
0.046

(−1.64)

colijt 0.172b

(−3.23)
0.186c

(−3.42)
0.207c

(−3.78)

ratingijt 0.275c 0.289c 0.277c

(−13.92) (−14.71) (−13.85)

termijt 0.007c

(−6.20)
0.007c

(−6.52)
0.007c

(−6.60)

fc_ficticia 0.077
(−1.900)

0.094a

(−2.30)
0.072

(−1.77)

exgdjt 0.003b

(−3.10)
0.001

(−1.05)
0.009c

(−4.96)

tdsecjt −0.401c

(−10.27)
0.011

(−0.11)
−0.036
(−0.36)

onsrtjt −0.574c

(−4.31)
−0.545c

(−4.05)

intdjt −0.003
(−0.78)

0.000
(−0.07)

iedjt −0.052c

(−6.34)

Nota: valor Z en paréntesis. a p  <  0.05, b p  <  0.01, c p  <  0.001.
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Cuadro A.10

ESPECIFICACIÓN VIX 

1 2 3

sizeijt 0.0665c

(0.02)
0.0897c

(0.02)
0.0932c

(0.02)
leverijt 0.253a

(0.15)
0.233
(0.15)

0.164
(0.15)

ageijt 0.0236c

(0.00)
0.0264c

(0.00)
0.0229c

(0.00)
liqijt 0.119

(0.08)
0.142a

(0.08)
0.106
(0.08)

colijt 0.514c 0.572c 0.663c

(0.15) (0.15) (0.16)
ratingijt 0.826c

(0.07)
0.896c

(0.07)
0.858c

(0.07)
termijt 0.0183c

(0.00)
0.0197c

(0.00)
0.0203c

(0.00)
fc_ficticia −0.101

−0.168
−0.090
−0.170

−0.342a

−0.177
vixjt 0.0226b

−0.010
0.0251b

−0.010
0.0385c

−0.010
exgdjt 0.00976c

(0.00)
0.004
(0.00)

0.0286c

(0.01)
tdsecjt −1.120c

(0.11)
0.018
(0.27)

−0.119
(0.28)

onsrtjt −1.553c

(0.38)
−1.460c

(0.38)
intdjt −0.010

(0.01)
−0.004
(0.01)

iedjt −0.164c

(0.02)
Constante −3.098c

(0.39)
−2.420c

(0.47)
−2.200c

(0.48)
Pseudo R2 0.153 0.167 0.180
Criterio de 

información 
bayesiano

3,350.137 3,135.226 3,093.944

Nota: valor Z en paréntesis. a p  <  0.05, b p  <  0.01, c p  <  0.001.
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Cuadro A.11

ESPECIFICACIÓN EMBI 

1 2 3

sizeijt 0.0713c

(0.02)
0.0857c

(0.02)
0.0905c

(0.02)

leverijt 0.270a

(0.15)
0.202
(0.15)

0.188
(0.15)

ageijt 0.0246c

(0.00)
0.0249c

(0.00)
0.0236c

(0.00)

liqijt 0.138a

(0.08)
0.140a

(0.08)
0.130a

(0.08)

colijt 0.461c

(0.15)
0.551c

(0.15)
0.578c

(0.16)

ratingijt 0.835c

(0.07)
0.856c

(0.07)
0.847c

(0.07)

termijt 0.0199c

(0.00)
0.0199c

(0.00)
0.0202c

(0.00)

fc_ficticia 0.148
−0.107

−0.144
−0.128

0.003
−0.136

embijt 0.000725c

0.000
0.00443c

−0.001
0.00238b

−0.001

exgdjt 0.0104c

(0.00)
−0.0107b

(0.00)
0.010
(0.01)

tdsecjt −1.014c

(0.11)
0.211
(0.28)

0.049
(0.28)

onsrtjt −0.652
(0.42)

−1.047b

(0.44)

intdjt −0.109c

(0.02)
−0.0580b

(0.03)

iedjt −0.0949c

(0.03)

Constante −2.702c

(0.31)
−2.658c

(0.43)
−1.954c

(0.49)

Pseudo R2 0.155 0.175 0.178

Criterio de información bayesiano 3,340.048 3,103.304 3,101.747

Nota: valor Z en paréntesis. a p < 0.05, b p < 0.01, c p < 0.001.
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Cuadro A.12

ESPECIFICACIONES DE LOS PRECIOS DEL PETRÓLEO 

1 2 3

sizeijt 0.0541b

(0.02)
0.0794c

(0.02)
0.0888c

(0.02)

leverijt 0.204
(0.15)

0.174
(0.15)

0.170
(0.15)

ageijt 0.0224c

(0.00)
0.0249c

(0.00)
0.0232c

(0.00)

liqijt 0.120
(0.08)

0.133a

(0.08)
0.124
(0.08)

colijt 0.480c

(0.15)
0.555c

(0.15)
0.588c

(0.16)

ratingijt 0.822c

(0.07)
0.876c

(0.07)
0.852c

(0.07)

termijt 0.0193c

(0.00)
0.0200c

(0.00)
0.0204c

(0.00)

fc_ficticia 0.146
−0.106

0.193a

−0.107
0.177a

−0.107

wtijt −0.00729c

−0.001
−0.00716c

−0.002
−0.00316a

−0.002

exgdjt 0.004
(0.00)

−0.003
(0.00)

0.0196c

(0.01)

tdsecjt −1.177c

(0.11)
−0.237
(0.28)

−0.199
(0.28)

onsrtjt −1.198c

(0.38)
−1.358c

(0.39)

intdjt −0.0159a

(0.01)
−0.006
(0.01)

iedjt −0.124c

(0.03)

Constante −1.414c

(0.38)
−0.991b

(0.43)
−1.039b

(0.44)

Pseudo R2 0.159 0.171 0.177

Criterio de información bayesiano 3,328.256 3,120.404 3,105.23

Nota: valor Z en paréntesis; a p < 0.05, b p < 0.01, c p < 0.001. 
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