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AS GRAVES crisis financieras de los
afios noventa (México en 1994, Asia
en 1997 y Rusia en 1998) se propaga-
ron rapidamente a todos los merca-
dos emergentes, lo que genero voces en favor
de una reforma de la arquitectura financiera.
Sin embargo, eso sucedi6 hace ya una década.
La Unica crisis importante y profunda de un
mercado emergente en este siglo —Argentina
en 2001— précticamente no provocé conta-
gio, con excepcion de Uruguay. Enlos Gltimos
afios, la prensa financiera y las publicaciones
de bancos de inversion y agencias de califica-
cion suelen recalcar una aparente disminu-
cion del riesgo de contagio internacional.
No obstante, en ocasiones se recuerda a los
inversionistas acerca del peligro de contagio:
entre los recientes hechos de agitacion en los
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mercados financieros se cuentan la caida de
precios en los mercados bursatiles emergentes
en mayo y junio de 2006, la corriente de venta
masiva que desencadeno la desarticulacion de
posiciones en el mercado bursatil chino en
febrero y marzo de 2007 y los trastornos mas
recientes provocados por los acontecimientos
en el mercado de hipotecas de alto riesgo en
Estados Unidos a mediados de 2007.

Aun asi, en los Ultimos afios los mercados
emergentes han gozado de abundante liqui-
dez, bajos diferenciales de renta fija y mayores
entradas de capital. Mas auin, en retrospectiva,
se observa que las crisis de contagio en los afios
noventa no fueron la regla general, sino un
fendmeno inusual. Durante el Gltimo periodo
de globalizacion financiera —los cincuenta
afios que precedieron a la primera guerra



mundial— el mundo fue testigo de varias crisis sin contagio.
Incluso el colapso financiero més famoso de ese periodo, la
quiebra del banco Barings originada en Argentina en 1890,
précticamente no trascendio las fronteras de esa nacion.

¢Se asemejaran las futuras crisis a las de los afios noventa o
a las de la década de 1890? ;Marco la crisis argentina de 2001
una vuelta a las crisis autdbnomas? Y si el contagio internacio-
nal sigue siendo posible, ;como incide este fendmeno en el
gobierno internacional de los mercados financieros? Para echar
luz sobre estas cuestiones, es Util repasar la historia.

Historia de dos eras

El periodo de globalizacion financiera comprendido entre
1870-1913 —caracterizado por el libre comercio, la migracion
casi irrestricta, los grandes flujos de capital internacional y los
mercados financieros sofisticados— se asemeja, y en muchos
aspectos supera, a la globalizacién tal como la conocemos hoy.
El mercado de bonos de Londres en el que emitian las econo-
mias emergentes de ese momento era grande (su capitalizacion
total era mas de la mitad del PIB de Gran Bretafia), liquido
(los diferenciales de bonos fluctuaban considerablemente y
se informaban diariamente en los periddicos) y contaba con
informacion fiable y oportuna (las noticias econémicas y po-
liticas de las economias emergentes se publicaban en la prensa
britanica). La cartera habitual de un inversionista britanico del
siglo XX probablemente estaba mas diversificada y tenia una
proporcion muy superior de titulos de mercados emergentes
que la de su bisnieto a comienzos del siglo XXI.

La integracion global se interrumpié bruscamente con el
estallido de la primera guerra mundial, seguida luego por la
Gran Depresion y la segunda guerra mundial. Los flujos inter-
nacionales de capital se reanudaron en los afios setenta, pero
la globalizacion financiera alcanz6 un nivel semejante al del
periodo anterior a 1914 recién en los Ultimos afios del siglo
XX. Concretamente, la confianza en los bonos negociables de
mercados emergentes fue promovida por las operaciones del
plan Brady a principios de los afios noventa, que reestructurd
la deuda bancaria en cesacion de pagos de los afios setenta y
principios de los ochenta mediante la emision de bonos.

A pesar de las semejanzas en cuanto a la escala y la depen-
dencia del financiamiento de renta fija, una notable diferencia
entre los periodos 1870-1913 y la década de 1990 radica en los
movimientos conjuntos de los precios de los activos, concre-
tamente, los diferenciales de bonos soberanos. Para el periodo
historico, los diferenciales de bonos soberanos se definen
como los rendimientos de los bonos de mercados emergentes
emitidos en libras esterlinas en la Bolsa de Londres, menos los
rendimientos de los titulos publicos britanicos; en la actuali-
dad, se definen como los rendimientos de los bonos de mer-
cados emergentes en dolares EE.UU. menos los rendimientos
de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a largo plazo. Si
bien durante el periodo anterior a 1914 los diferenciales res-
pondian a la evolucion de cada pais (véase el gréfico 1), en los
afios noventa se observé una mayor tendencia a desplazarse
en conjunto (véase el grafico 2). La situacién es similar en el
caso de los desplazamientos en tiempos de crisis: en los afios
noventa se produjeron fuertes aumentos de los diferenciales
de bonos soberanos (de méas de 200 puntos basicos) simulta-

neamente en varios mercados emergentes, mientras que en el
periodo anterior a 1914 normalmente este fendmeno se limi-
taba a un solo pais.

Distintas influencias sobre los precios de los activos

¢Como se explican las diferencias en la magnitud de los mo-
vimientos conjuntos entre los dos periodos? La evidencia
(segln estudios y andlisis econométricos de la informacion
de precios, las variables macroeconémicas y los articulos pe-
riodisticos de la época) indica que los factores determinantes
del precio eran distintos. Hace 100 afios, los diferenciales de
los bonos respondian fundamentalmente a hechos concretos,
tales como sequias, rebeliones, guerras, cambios en la escena

Es dificil predecir la naturaleza de
las crisis financieras en el siglo
XXI, pero seguramente combinaran
caracteristicas de los dos periodos.

politica y aspectos econémicos fundamentales. En particular,
el impacto mas visible sobre los diferenciales obedeci6 a he-
chos de violencia politica. Por el contrario, en los afios no-
venta, si bien los hechos y datos macroecondmicos de un pais
eran relevantes, tenian un poder més limitado sobre los dife-
renciales de un pais, y la evolucién de los indices de mercados
emergentes en general (y, en especial, las crisis con efecto con-
tagio en mercados emergentes) tuvo un mayor peso.

Hasta cierto punto, y a diferencia del pasado, el mayor
grado de movimiento conjunto de los diferenciales de bonos
de mercados emergentes obedece a una mayor semejanza
de las estructuras econémicas de las economias emergentes.
Antes de la primera guerra mundial, estas economias eran
muy especializadas (por ejemplo, Argentina producia trigo y
lana, y Brasil producia café y caucho). Hoy dia, dada su mayor
diversificacion, realizan actividades econémicas mas simi-
lares, de modo que sus fundamentales econémicos tienden
a desplazarse conjuntamente en mayor medida que hace un
siglo. Sin embargo, una mayor semejanza no es argumento
suficiente para justificar el aumento de los movimientos con-
juntos y las crisis comunes.

Los cambios en el comportamiento de los inversionistas y
la organizacion de la inversion internacional también contri-
buyen a un mayor movimiento conjunto de los precios de los
activos en la actualidad. Durante los afios noventa, las pérdidas
sufridas al desatarse la crisis en un pais indujeron a impor-
tantes fondos de inversion (incluidos fondos mutuos y hedge
funds) a vender activos en paises no afectados (inicialmente) a
fin de mantener determinados perfiles de riesgo y liquidez. Asi
pues, si los fondos de capital variable preveian futuros reem-
bolsos tras producirse un shock en un pais, elevaban el nivel de
efectivo desprendiéndose de activos de otros paises. Del mismo
modo, los inversionistas apalancados, como bancos y en espe-
cial hedge funds, debieron hacer frente a requisitos regulatorios,
préacticas internas de constitucion de previsiones 0 margenes
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Gréfico 1

Evolucién propia

Durante los 50 afios previos a la primera guerra mundial, los diferenciales de la deuda soberana se modificaron en respuesta a

acontecimientos concretos en cada pais.
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de garantia que los llevaron a reequilibrar sus carteras ven-
diendo sus posiciones en paises inicialmente indemnes. En
cambio, en el pasado, los inversionistas operaban con indepen-
dencia en tiempos en que las tecnologias de negociacion eran
mas lentas. Ante la inminencia de una crisis, los inversionistas
posiblemente hayan respondido a los problemas de un mer-
cado emergente comprando activos en otro, es decir, mediante
la rotacién de activos en lugar de la venta en blogue.

El extrafio caso de Argentina

¢A qué se debid que la crisis argentina de 2001 practicamen-
te no tuviera contagio (salvo Uruguay, principalmente a raiz
de los retiros realizados por argentinos con depdsitos en su
sistema bancario)? También en este caso la clave radica en el
comportamiento del inversionista. Mientras que la crisis de
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los afios noventa sorprendié a muchos inversionistas, la crisis
argentina fue ampliamente esperada y los actores del mercado
tuvieron muchas oportunidades de ajustar sus posiciones. Los
datos sobre fondos mutuos internacionales revelan una fuerte
reduccion de las posiciones en activos argentinos durante 2001.
Al producirse el colapso del sistema argentino de caja de con-
version en diciembre, las posiciones ya eran muy reducidas. En
un plano mas técnico, una reduccién puntual de la pondera-
cion de Argentina en el indice Emerging Markets Bond Index,
cuya evolucion siguen muchos participantes del mercado,
puede haber facilitado una salida ordenada de las posiciones en
Argentina, que se invirtieron en otros mercados emergentes.

Si bien se ha sostenido que la crisis argentina de 2001 sugiere
una “eliminacion” permanente del efecto contagio, la natura-
leza anticipada de esta crisis pone en duda esta afirmacion. Al



contrario, el aumento generalizado de las entradas de capital
en mercados emergentes que se observO en afios recientes
confirma la idea de que, en ocasiones, los inversionistas no
logran establecer suficientes diferencias entre los mercados
emergentes, en funcion de los parametros fundamentales.

Problemas en el centro y en la periferia

Otro factor determinante del efecto contagio tiene que ver con
el grado en que los actores del mercado financiero en los paises
avanzados “centrales” se ven perjudicados por los acontecimien-
tos en el pais en que se origind la crisis. En rigor, en muchas de las
crisis de mercados emergentes mas conocidas con efecto conta-
gio, las instituciones financieras de paises avanzados fueron de-
terminantes a la hora de transmitir el shock inicial a paises en la
“periferia”. Por ejemplo, las pérdidas sufridas por bancos y otras
instituciones financieras de paises avanzados fueron un canal im-
portante de transmision del contagio durante la crisis asiatica.

La debacle del fondo Long-Term Capital Management fue
un factor clave en la propagacion de la crisis rusa de agosto de
1998 hacia otras economias emergentes. Y las dificultades mas
recientes en el mercado de hipotecas de alto riesgo de Estados
Unidos provocaron nerviosismo en varios paises emergen-
tes, si bien no llegd al punto de una auténtica crisis. De hecho,
la liquidez inyectada rapidamente por los bancos centrales de
los principales paises avanzados —dirigida a restablecer la con-
fianza en el &mbito interno— posiblemente haya contribuido a
reducir la probabilidad de contagio a mercados emergentes. La
importancia de la inyeccion de liquidez no es muy distinta de la
que tuvo en el anterior periodo de globalizacién financiera. La
ausencia de contagio internacional que podria haberse desa-
tado con el colapso de Barings en 1890 suele atribuirse a la pronta
respuesta del Banco de Inglaterra.

Grafico 2
Movimiento en tandem

Desde 1990, los diferenciales de los bonos de paises emergentes se han desplazado en

forma paralela, salvo contadas excepciones.
(Diferenciales, puntos basicos)

El contagio en el futuro

La probabilidad de contagio de crisis financieras y fuertes movi-
mientos conjuntos entre mercados financieros mundiales en el
futuro se ve reforzada por la entrada y la creciente importancia
de nuevos instrumentos financieros y nuevos actores en los mer-
cados financieros internacionales:

Los hedge funds han crecido enormemente en los Ultimos
afios y gestionan activos valuados en mas de US$1 billon. Como

Si bien algunos observadores han
sugerido formas en que pueden
regularse los flujos financieros
internacionales, probablemente se
haga mas hincapié en la necesidad de
mayor transparencia e informacion, y
en el perfeccionamiento de las normas
de prudencia ya existentes.

se observoé en los afios noventa y en la crisis reciente en el mer-
cado de hipotecas de alto riesgo, las operaciones de los hedge
funds a menudo han intensificado los movimientos conjuntos
de los precios de activos. Sin embargo, hay quienes sugieren que
los hedge funds en ocasiones pueden atenuar la gravedad de las
crisis tomando posiciones “contrarias” al mercado, cuando la
caida de los precios es excesiva para inversionistas con menor
tolerancia al riesgo.

Los fondos de capital riesgo inci-
den en los movimientos conjuntos
y en la naturaleza de las crisis finan-
cieras, pero de una manera menos
evidente. Normalmente son inver-
sionistas a largo plazo, de modo que
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Nota: Los diferenciales se definen como los rendimientos de los bonos de mercados emergentes emitidos en délares de EE.UU.
menos los rendimientos de los titulos del Tesoro de Estados Unidos a largo plazo. Un punto bésico equivale a 1/100 parte de un

punto porcentual.

nes soberanas. El repentino interés
obedece a varios factores: estos fon-
dos han crecido rapidamente en el
Ultimo decenio y han alcanzado una
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gran magnitud; han adquirido importantes participaciones en
mercados emergentes y en empresas e instituciones financieras
de economias avanzadas, y en ocasiones han generado preocu-
pacion acerca de la importancia estratégica de las empresas en las
que invierten y muchos de estos fondos no declaran sus inver-
siones al publico. Seguin algunas estimaciones, los fondos sobe-
ranos gestionan activos valuados en mas de US$1,5 hillones, y
la mayor parte se concentra en manos de unos pocos fondos. Si
bien la mayoria utiliza estrategias de inversién conservadoras a
largo plazo, podrian tener un efecto desestabilizador si cerraran
una posicion repentinamente, en especial en un pais de mercado
emergente pequefio.

Ademas de la aparicion de nuevos actores, los nuevos vehicu-
los de inversion para inversionistas particulares también pueden
aumentar los movimientos conjuntos de precios de los activos
entre paises. Por ejemplo, la creciente popularidad de la inversion
que replica indices bursatiles (fondos indexados y, més reciente-
mente, fondos cotizados) lleva a invertir en indices agregados de
paises o regiones, en lugar de seleccionar titulos (o paises) indivi-
duales. Los fondos cotizados son fondos de capital variable que
procuran replicar un indice bursatil afianzado en el mercado.
Las entradas y salidas de capitales pueden provocar movimien-
tos simultaneos en los titulos subyacentes, con independencia de
los datos sobre un pais concreto. Por otro lado, la introduccion
de nuevos instrumentos financieros, como los fondos cotizados,
puede ayudar a diversificar carteras e incrementar la liquidez, y de
esa manera predisponer a los inversionistas a invertir en acciones
y bonos especificos. El crecimiento de la banca transfronteriza sin
duda ha contribuido a potenciar la transmisién internacional de
las crisis financieras y de otra naturaleza.

De cara al futuro

Es dificil predecir la naturaleza de las crisis financieras del siglo
XXI, pero seguramente combinaran caracteristicas de ambos pe-
riodos. Las crisis financieras anteriores a la primera guerra mun-
dial se produjeron en un entorno de dificultades macroecondmi-
cas, pero normalmente fueron desencadenadas por hechos tales
como guerras u otros episodios de violencia politica, que dejaban
traslucir ineficiencias institucionales e inestabilidad politica. Las
politicas macroeconémicas han mejorado en muchos mercados
emergentes. Sin embargo, dada la persistencia de deficiencias ins-
titucionales en algunos de ellos, pueden desatarse futuras crisis a
raiz de levantamientos politicos. Y la profundizacion de los vin-
culos financieros —incluidos los generados por nuevos partici-
pantes— puede provocar la rapida transmisién de las crisis hacia
otros paises, como sucedié en los afios noventa.

Asi pues, una hipdtesis prudente seria el resurgimiento del
efecto contagio, lo que sugiere que es necesario prepararse
tanto en el orden local como internacional. En el orden local,
muchos paises han tomado medidas —entre ellas mejorar las
politicas macroeconémicas y la gestion de la deuda— para
reducir su vulnerabilidad y atenuar el impacto de una crisis.
En el orden internacional, dado que las falencias y externali-
dades del mercado requieren un gobierno y coordinacion de
alcance global, el debate se ha centrado en la funcion de las
instituciones financieras internacionales y supranacionales,
por ejemplo, para establecer mecanismos de liquidez durante
una crisis. Los grupos regionales de paises han coordinado la
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agrupacion de reservas internacionales como Ultimo recurso
en caso de una crisis.

Ademas de la acumulacién de liquidez en el sector oficial
—ya sea mediante autoseguro con reservas internacionales, o
acuerdos internacionales entre paises o con instituciones inter-
nacionales— ;tiene el gobierno internacional en el area de los
flujos financieros internacionales implicancias adicionales? El
debate posiblemente se centre en decidir si al sector oficial le
compete una mayor fiscalizacion de los actores financieros en
el mercado privado. Si bien algunos observadores han sugerido
formas en que pueden regularse los flujos financieros interna-
cionales, probablemente se haga més hincapié en la necesidad de
mayor transparencia e informacion, y en el perfeccionamiento
de las normas de prudencia ya existentes. También se analizard si
han quedado falencias al descubierto tras la crisis reciente en los
mercados subprime.

Las implicancias de los nuevos actores, como los hedge funds,
los fondos de capital riesgo y los fondos soberanos, no son del
todo claras, y es dable afirmar razonablemente que cada uno de
estos actores puede generar estabilidad o volatilidad. Aun asi,
no es dificil imaginar escenarios en los cuales estos actores pro-
voquen volatilidad y contagio; se justifica entonces un analisis
minucioso sobre cdmo evitar estos escenarios. En concreto, el
debate politico se centrara en la necesidad de que estos actores
proporcionen mas informacion sobre sus estrategias e inversio-
nes (mayor transparencia), y en la posibilidad de disefiar nuevos
(voluntarios) codigos de conducta. Para avanzar en estas areas
sera necesario identificar exactamente qué informacion se nece-
sita para permitir una regulacion prudencial eficaz y permitir
que los inversionistas tomen decisiones informadas sin desbara-
tar la operacion del sistema financiero.

Una cosa es clara; tanto los paises avanzados como los de mer-
cados emergentes seguirdn atentamente el debate. Tradicional
mente se ha recalcado la importancia de un buen gobierno y de
la transparencia para evitar pasivos ocultos y las consiguientes
vulnerabilidades en mercados emergentes proclives a las crisis. El
énfasis en la transparencia de los mercados emergentes se ha tras-
ladado hacia los activos, y suele exhortarse a los fondos soberanos
de mercados emergentes a aumentar la transparencia de sus ope-
raciones. Sin embargo, la crisis financiera desatada a mediados de
2007 ha puesto en primer plano temas relacionados con la trans-
parencia de instituciones financieras de paises avanzados y la
importancia de preservar la estabilidad en los principales merca-
dos financieros, no solo en beneficio de los inversionistas locales
sino para evitar el contagio internacional. Seguramente el debate
sobre estos temas se profundizaré en los proximos afios. W
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