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Resumen

Este trabajo de investigacién intenta determinar la existencia del contagio
financiero en una muestra de pafses emergentes latinoamericanos durante las
crisis financieras recientes. Para ello se estudia el comportamiento de los spreads
de los bonos soberanos medidos a partir del indice Emerging Markets Bond Index
Plus (EMBI+) elaborado por JP Morgan. Igualmente se estudia el comportamiento
de los retornos de los indices bursitiles a partir del indice Morgan Stanley Capital
International (MSCI) y las correlaciones entre dichos pafses y el comportamiento de
los flujos de capital hacia estos mercados y los comovimientos entre los retornos de
los mismos. En los resultados se puede mencionar que la evidencia de los efectos
de contagio es débil, y aunque las correlaciones de variacién temporal son dificiles
de reconciliar con los factores financieros y reales, esto no permite concluir que
haya existido contagio entre estos paises durante los periodos de crisis analizados.
Podria pensarse que lo que ha sido denominado “contagio financiero” podria, mas
bien, atribuirsealos errores en la politica financieradoméstica, que simplemente ha
sido copiada a través de los paises afectados en respuesta a los choques econémicos
comunes y que han afectado a pafses con caracteristicas similares.

Palabras claves: Contagio financiero, crisis cambiarias y financieras, canales
de transmision, mercados de bonos y mercados bursdtiles.

C~—— 2D

Abstract

This research attempts to determine the existence of the financial contagions in an
emergent Latin-American countries sample during recent financial crisis. For doing so, the
bebaviour of sovereign bond spread is studied. These are measured based on the Emerging
Markets Bond Index Plus (EMBI+) elaborated by JP Morgan. Likely, returns of the
bourse index are studied based on the Morgan Stanley Capital International (Mscr)
index. Correlations among these countries, the behavionrs of the capital cash flows lead to
these markets, and the co-movements among such returns are also presented. In the results
we can mention that the evidence of the contagious is weak. Although temporal variations
correlations are hard to re-conciliate with financial and veritable factors, it is not possible
to conclude that the contagious among those countries during the analyzed periods of crisis
exits. 1t could be to think that the named “financial contagions” can be due to domestic
Jfinancial political errors copied through the affected countries answering to common econoni-
cal shocks affecting countries with similar characteristics.

Fecha de recepcién: Octubre de 2005
Fecha de aprobacién: Noviembre de 2005
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1. INTRODUCCION

La década financieramente turbulenta de los noventa es un reto para las
economfias orientadas al mercado. En ella se presentaron crisis cambiarias y
financieras que siguieron con crisis en los mercados de valores, las cuales a su
vez llevaron a fuertes contracciones econdémicas que devastaron paises alrede-
dor del mundo. La frecuencia y extensién de estos eventos llevé a muchos
responsables de politicas, reguladores, periodistas y a muchos participantes
en los mercados a declarar una “crisis en el capitalismo global” y a solicitar
reformas en la “arquitectura financiera internacional”.

La secuencia exacta de estos eventos no es dificil de seguir. Las cosas co-
menzaron a ir mal al comienzo de la década en Asia con la repentina dismi-
nucién del Indice Nikkei 225 en Japén en 1989 y la subsecuente insolvencia
en los sectores japoneses de bienes raices y bancario. Dos crisis cambiarias en
septiembre de 1992 y agosto de 1993 en Europa reflejaron la incertidumbre
acerca del Mecanismo de Tipo de Cambio Europeo (ERM) y el inminente lan-
zamiento del euro en 1999. México experiment$ una crisis cambiaria justo
después de la toma de posesion del presidente Ernesto Zedillo en diciembre de
1994. El régimen del tipo de cambio para el peso mexicano se quebré dentro
deunadevaluacién gradual controlada que llevéasignificativas disminuciones
en los mercados de bonos y de acciones en otros paises latinoamericanos y a
solicitar asistencia de emergencia al Fondo Monetario Internacional (FMI).
La crisis financiera asidtica de 1997 ocurri6 en dos etapas. La primera etapa
fue encendida por la forzada devaluacién del bath tailandés en julio de 1997,
lo que llevé a una sucesién de devaluaciones y de caidas en los mercados
bursdtiles en Filipinas, Malasia e Indonesia. La segunda etapa ocurrié en
octubre de 1997, cuando circularon rumores de que Hong Kong podria aban-
donar su régimen de fijacién cambiaria. En menos de dos meses Corea del
Sur experimentd una caida en su mercado bursétil, un pdnico bancario y una
devaluacién y recibié un importante paquete de ayuda por parte del FMI.
En agosto de 1998, Rusia fallé en el cumplimiento de su deuda soberana y
devalué el rublo, simultdneamente. Esto llev6 a incumplimientos por parte
de los bancos rusos sobre los contratos en moneda extranjera basados en ru-
blos con sus contrapartes norteamericanas y a una sucesién de caidas en los
mercados bursdtiles y de bonos alrededor del mundo. En enero de 1999,
Brasil suftié una depreciacién de su divisa después de que uno de sus estados
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rehusara pagar al gobierno nacional de acuerdo con un esquema de pagos.
En el 2001 Turquia también experimentd las consecuencias de estos choques
externos adversos por sus desequilibrios internos y tuvo que dejar flotar su
moneda. Los mercados de Argentina cayeron en noviembre de 2001 después
de eliminar la fijacién con el délar americano.

Aunque los origenes de estas crisis pueden estar geogrdficamente localiza-
dos, sus efectos no fueron necesariamente aislados, puesto que sus choques
se extendieron mds alld de sus fronteras causando turbulencias financieras en
otros mercados financieros que, en algunos casos, no estaban relacionados.
Estos hechos han llevado a la aceptacién de que un problema financiero pue-
de ser capaz de extenderse como una enfermedad contagiosa. El “contagio” es
un término que se deriva del campo de la epidemiologia. Es una teoria ma-
temdtica que ayuda a los epidemi6logos a predecir el curso de una infeccién
y la mortalidad de una enfermedad virulenta.

Los académicos han dedicado un gran esfuerzo hacia el estudio del contagio
en los dltimos afios. Su enfoque principal es medir la propagacién de las per-
turbaciones del mercado de un pafs a otro en la forma de comovimientos en
los tipos de cambio, en los precios de las acciones, en los spreads de los bonos
soberanos y en los flujos de capitales. Ellos también han estudiado los “canales
de contagio”, o los medios por los cuales estas perturbaciones se propagan,
incluyendo los flujos de capitales, los flujos del comercio internacional y las
acciones de los bancos y de otros acreedores, incluyendo los gestores globales
de portafolio. Pero, ;qué significa exactamente el término “contagio”? Parece
no haber un acuerdo ni en el campo académico ni en el campo aplicado para
lo que se ha denominado contagio. Sin embargo, el consenso parece moverse
hacia definir el contagio como la propagacién de los choques internacionales
que no pueden explicarse por la propagacion estindar de los choques reales.
En otras palabras, podriamos esperar que los choques agregados mundiales y
los vinculos comerciales expliquen algo del comovimiento. La variacién en
exceso, no explicada por los canales estdndares, es lo que ha sido denominado
contagio.

El principal objetivo de este articulo es determinar la existenciadel contagio

financiero en los paises emergentes, prestando especial atencién a la regién
latinoamericana. Para tal fin, se examina y sintetiza la evidencia empirica
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sobre los comovimientos de los precios de los activos internacionales, sobre
la volatilidad de los flujos de capitales internacionales y la relacién entre los
flujos y los precios de los activos. Mi hipdtesis es que estos comovimientos
observados durante los noventa podrian no haber sido excesivamente grandes
dado el entorno econémico global predominante. Es un hecho que los merca-
dos van a los extremos y que estos movimientos extremos han ocurrido con
frecuencia en una rdpida sucesién o en agrupaciones a través del tiempo y por
regiones. También es un hecho que los grandes montos de capital fluyeron
hacia los paises afligidos durante los afios previos a sus crisis. Lo que no es un
hecho es que la magnitud y volatilidad de dichos flujos puedan estar directa
y causalmente vinculados con la inestabilidad financiera en dichos paises y
regiones. Los proponentes de la metdfora del contagio financiero ven a los ope-
radores del “dinero caliente” como los agentes transmisores de la enfermedad
virulenta. Esto es, en el mds puro sentido, lo que la psicologia suele llamar
“el comportamiento de rebafio”.! En resumidas cuentas, no podemos probar
todavia si el contagio existe o no, y las prescripciones politicas que reclaman
por una reforma de la mayor importancia para la “arquitectura financiera in-
ternacional” pueden ser muy prematuras, las cuales en lugar de mejorar las
cosas pueden, més bien, empeorarlas.

Para llevar a cabo el estudio, primero presento unos comentarios acerca de
la definicién mds popular sobre el contagio financiero y su clasificacién aso-
ciada a los canales de transmisién de las crisis. En segundo lugar, presento un
discusién acerca de s ha existido contagio financiero en Latinoamérica, y para
ello estudio el comportamiento de los mercados de bonos y de acciones en esta
regiény los comovimientos presentados en los mismos durante los periodos de
las cuatros principales crisis financieras y cambiarias de los dltimos 10 afios.
En tercer lugar, esbozo la evidencia de la dindmica de los comovimientos en
los precios de los activos financieros. Finalmente, presento una conclusién
acerca de si realmente existe el contagio financiero y lo que se puede hacer
sobre la reforma a la arquitectura financiera internacional.

! Buenas referencias se incluyen en el capitulo 8 (“Comportamiento de rebafio y epidemias”)
de Shiller (1999) y Friedman (1999), que explicitamente presentan la importancia del “rebafio
electrénico” de los inversionistas internacionales.
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2. ANTECEDENTES Y JUSTIFICACION

Hay un creciente reconocimiento de que las crisis cambiarias y bancarias
pueden ser extremadamente costosas para los paises en que ellas se originan.
Estas crisis a menudo se propagan via una gran variedad de canales para
aumentar la vulnerabilidad de otros pafses a dichas crisis. La propagacién de
estos choques adversos es lo que se ha denominado contagio, y existe una gran
cantidad de trabajos empiricos que se han efectuado para tratar de determinar
los posibles canales de transmisién a través de los cuales se propagan estas
perturbaciones entre los pafses de una misma regién geogréfica o de regiones
muy distantes, como ocurrié con la crisis de Rusia y sus efectos sobre la
economia de Brasil, siendo que entre estos dos paises no existian vinculos
comerciales o financieros importantes que explicaran dicha propagacién.

Aunque el contagio de las perturbaciones financieras generalmente va
de los paises mds grandes a los mds pequefios, la crisis financiera de Asia
ha demostrado que las dificultades severas en el sector financiero en una
economia relativamente pequefia (a saber, Tailandia) pueden tener un am-
plio rango de efectos indirectos si actGan como una sefial de alerta a los
inversionistas para que reevalden el riesgo de un pafs, especialmente si un
grupo de otras economias tienen vulnerabilidades similares a aquellas en la
economfa afectada primero’. Varios trabajos tedricos y empiricos se han efec-
tuado sobre el contagio. Desde el punto de vista tedrico el contagio puede
dividirse en dos categorias.

La primera categoria enfatiza los desbordamientos resultantes de la inter-
dependencia normal entre las economias de mercado. Esta interdependencia
implica que los choques, ya sean de naturaleza local o global, son transmitidos
a través de los paises debido a sus vinculos comerciales y financieros. Calvo
y Reinhart (1996) llaman a este tipo de propagacién de crisis “contagio basa-
do en los fundamentales”. Estas formas de comovimiento del mercado no se
consideran contagio debido a que reflejan la interdependencia normal entre
los paises.

2 Ver Calvo y Reinhart (1996). Kamisnky y Reinhart (2000) suministran un anélisis de
contagio en la crisis asidtica que enfatiza los vinculos financieros entre estos pafses.
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La otra categorfa ocurre cuando la transmisién de una crisis financiera no
puede vincularse a los cambios observados en los fundamentales econémicos
o de otro tipo y resultan exclusivamente del comportamiento de los inver-
sionistas o de otros agentes econémicos. De acuerdo con esta definicién, el
contagio ocurre cuando hay comovimientos que no pueden explicarse por los
fundamentales. Este tipo de contagio es causado, a menudo, por un fenémeno
“irracional”, tal como un pénico financiero, el comportamiento de “rebafio”,
una pérdida de confianza o un aumento en la aversién al riesgo por parte de
los inversionistas internacionales.

Por todo lo expuesto anteriormente, consideramos que el estudio del con-
tagio financiero es un tema de la mayor importancia a la luz de la integracién
de los mercados financieros a nivel global y de las consecuencias de la misma.
El andlisis del contagio es particularmente oportuno por dos razones. Una es
el riesgo continuado de los efectos indirectos en los mercados financieros, que
podrian tener una relacién inmediata sobre las perspectivas econémicas de
corto plazo para muchos paises individuales y para la economia mundial. La
otra razén es la necesidad de extraer lecciones de las crisis financieras en los
mercados emergentes en los tltimos afios, las cuales hacen desatacar el papel
potencialmente nocivo de los mercaos internacionales de capital. Los flujos
de capital pueden ser voldtiles y sujetos a los efectos de “rebafio”.

3. OBJETIVOS DEL ESTUDIO

3.1. Objetivo general

Determinar la existencia del contagio financiero en los paises emergentes de
Latinoamérica a partir del estudio del comportamiento de los mercados de
bonos y de acciones en esta regién y de los flujos de capital hacia estos paises
durante el periodo comprendido entre enero de 1990 y diciembre de 2002.
3.2. Objetivos especificos

* Analizar el comportamiento de los spreads de los bonos soberanos emitidos

por los paises emergentes seleccionados en la muestra a partir del estudio
del indice EMBI+ elaborado por JP Morgan.
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® Analizar la evolucién del indice EMBI+ para la regién latinoamericana
durante los periodos de crisis financieras recientes.

® Analizar el comportamiento de las correlaciones entre los rendimientos
de los Bonos Brady en los paises emergentes.

® Analizar el comportamiento de las correlaciones en los retornos de los
mercados de acciones en los paises emergentes seleccionados.

e Evaluar el comportamiento de los flujos netos de capital hacia estos paises
y los comovimientos en los retornos de los activos financieros.

4. METODOLOGIA

Enlarealizacién de este trabajo se efectud una revisién de los datos relacionados
con el comportamiento de los bonos soberanos y su diferencial con los bonos
del Tesoro americano, medido por el indice EMBI+, que es elaborado por la
firma JP Morgan y que de alguna manera es una medida del riesgo de un pafs
por su acceso a los mercados internacionales de capital y también de los datos
relacionados con los indices bursdtiles de los paises seleccionados a través del
MSCI (Morgan Stanley capital International). El andlisis es bdsicamente gréficoy
se efectuaron algunas correlaciones tanto para los precios de los bonos de los
paises seleccionados como para los precios de los indices bursatiles.

5. DATOS Y MUESTRA

Se utilizaron datos mensuales para el periodo comprendido entre 1990:01
y 2001:12, para una muestra comprendida por los paises que conforman el
indice EMBI+ y que tienen datos disponibles en el MsCI. Sin embargo, el
trabajo se orienté mds que todo a la regién latinoamericana, con atencién
especial a Argentina, Brasil, México y Venezuela. Para llevar a cabo el estudio
se consideraron los principales episodios de crisis cambiarias y financieras
ocurridas durante la Gltima década, es decir, la crisis de México en 1994, la
crisis asidtica en 1997, la crisis rusa a mediados de 1998 y la crisis argentina
a mediados del afio 2001.
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6. MARCO TEORICO
6.1. Revisién de la literatura empirica sobre el contagio financiero

La literatura empirica que prueba si el contagio financiero existe es aun mds
extensa que la literatura tedrica, que explica cémo los choques pueden trans-
mitirse a través de los mercados. Las pruebas empiricas para la evidencia
sobre el contagio se han enfocado principalmente en los comovimientos en
los precios de los activos o en los “excesivos” comovimientos en los flujos
de capital o en las perturbaciones en los mercados reales. Cuatro enfoques
diferentes se han utilizado para medir la transmisién de los choques y probar
el contagio: andlisis de los coeficientes de correlacién de mercado cruzado,
marcos tedricos GARCH, cointegracion y modelos de prueba.

Un primer enfoque son las pruebas basadas en los coeficientes de correlacién
de mercado cruzado. Estas miden la correlacion en los rendimientos entre dos
mercados durante un periodo estable, y entonces prueban por un incremento
significativo en este coeficiente de correlacién después de un choque. Si el
coeficiente de correlacién aumenta significativamente, esto sugiere que el
mecanismo de transmisién entre los dos mercados aumento después del
choque y que el contagio ocurrié. La mayorfa de estos trabajos prueban para
el contagio directamente después del desplome del mercado de valores de
Estados Unidos en 1987. En el primer trabajo importante sobre este tema,
King y Wadhwani (1990) prueban por un incremento en las correlaciones
de mercado cruzado entre Estados Unidos, el Reino Unido y Japén, y en-
cuentran que las correlaciones aumentaron significativamente después del
desplome de la bolsa. Calvo y Reinhart (1996) usan este enfoque para probar
el contagio después de la crisis del peso de México, y encuentran que la
correlacion en los precios de las acciones y en los bonos Brady entre los mer-
cados emergentes de Asia y Latinoamérica aument6 significativamente. Baig
y Goldfajn (1998) presentan un analisis mds cuidadoso usando este marco
teérico y prueban para el contagio en los indices bursitiles, los precios de
las divisas, los tipos de interés y los diferenciales soberanos en los mercados
emergentes durante la crisis del este asidtico de 1997-98. Ellos encuentran
que las correlaciones de mercado cruzado aumentaron durante esta crisis para
muchos de los paises. Como se puede observar, en cada una de estas pruebas
se llegaa la misma conclusion general: las correlaciones generalmente aumen-
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tan significativamente después de una crisis relevante, y por lo tanto, el con-
tagio ocurri6é durante el periodo de investigacion.

Un segundo enfoque para probar el contagio es usar un marco teérico ARCH
0 GARCH para estimar el mecanismo de transmisién varianza-covarianza a
través de los paises. Chou y otros (1994) y Hamao y otros (1990) usan este
procedimiento y encuentran evidencia de significativos efectos indirectos a
través de los mercados después del desplome del mercado de valores de 1987.
Concluyen que el contagio no ocurrié uniformemente a través de los paises
y es completamente estable a través del tiempo. Edwards (1998) examina la
propagacion a través de los mercados de bonos después de la crisis del peso
mejicano, enfocindose en como los controles de capitalesafectan la transmisién
de los choques. Estima un modelo GARCH aumentado y demuestra que hubo
significativos efectos indirectos de México a Argentina, pero no de México a
Chile. Su prueba indica que la volatilidad fue transmitida de un pafs a otro,
pero ello no indica si esta propagacién cambio durante la crisis.

Un fercer enfoque para probar el contagio se centra en los cambios en la rela-
ci6én de largo plazo entre los mercados en lugar de cualquier cambio de corto
plazo después de un choque. Estos trabajos usan el mismo procedimiento
bdsico mencionado antes, excepto que prueban para los cambios en el vector
de cointegracion entre los mercados de valores en lugar de en la matriz de
varianza-covarianza. Por ejemplo, Longin y Solnik (1995) consideran siete
paises de la OCDE desde 1960 a 1990 y reportan que las correlaciones pro-
medios en los rendimientos de los mercados de valores entre los EE.UU y
otros pafses subieron cerca de un 0.36 sobre este periodo. Sin embargo, este
enfoque no es exacto para probar el contagio, puesto que asume que los vincu-
los reales entre los mercados permanecen constantes sobre el periodo com-
pleto. Si las pruebas demuestran que la relacién de cointegracion aument6
sobre el tiempo, esto podria interpretarse como un cambio permanente en
los vinculos de mercado cruzado en lugar de contagio.

Elcuarto enfoque pruebael contagio usando supuestos simplificados y eventos
ex6genos para identificar un modelo y directamente medir los cambios en el
mecanismo de propagacion. Baig y Goldfajn (1998) estudian el impacto de
las noticias diarias (el evento exégeno) en el mercado de valores de un pafs
sobre los mercados de valores de otros paises durante la crisis del este asidtico
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de 1997-98. Ellos encuentran una sustancial proporcién de noticias de un
pais impactando sobre las economias vecinas. Forbes (2000b) estima el im-
pacto de las crisis asidtica y rusa sobre los rendimientos de las acciones para
empresas individuales alrededor del mundo. Ella encuentra que el comercio
(el cual divide en efecto competitividad y efecto ingreso) es el mecanismo
de transmisién mds importante. Eichengreen, Rose y Wyplosz (1996) y Ka-
minsky y Reinhart (1998) estiman modelos para probar como una crisis en
un pafs (el evento exégeno) afecta la probabilidad de ocurrencia de una crisis
en otros paises.

6.2. Los canales de transmisién de las crisis a través de los paises

Una gran cantidad de la literatura empirica sobre las crisis cambiarias se ha
enfocado en identificar las variables econémicas y financieras que, previos a una
crisis, difieren significativamente entre los paises en crisis y paises sin crisis y
proporcionan, en algunos casos, una indicacién temprana de vulnerabilidad
a una crisis cambiaria o de balanza de pagos. En general, los resultados de
esta literatura indican que los fundamentales macroeconémicos y financieros
ayudanaexplicar laincidenciay transmision de las crisis. Su poder explicativo,
especialmente con respecto a la propagaciéon de las crisis, ha tendido a ser
bajo (Berg y Pattillo, 1999). Esto ha llevado a los investigadores a ampliar el
alcance de la investigacién de estos fundamentales para considerar otros fac-
tores que pueden explicar el agrupamiento temporal de las crisis. Los canales
identificados caen dentro de las siguientes categorfas.

6.2.1. Equilibrios nuiltiples

Este fue descrito por Masson (1998). De acuerdo con este autor, una crisis
en un pafs afecta las expectativas de los inversores, las cuales les llevan a un
cambio de un buen a un mal equilibrio en otros paises. Las expectativas son,
de esta forma, el mecanismo por el cual se propagan las crisis. Obviamente,
este canal no funcionarfa durante los perfodos tranquilos. Masson sostiene
que los equilibrios multiples son asociados con el contagio puro.
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6.2.2. Choques liquidos enddgenos

Ocurre cuando una crisis en un pafs causa tensiones de liquidez en otros
paises. Los inversionistas, con el fin de sobrevivir, mantienen sus margenes de
garantia y alteran la composicién de sus portafolios. Con mucha frecuencia,
esto implica la venta de sus activos que se encuentran en otros paises, lo cual
a su vez enciende las crisis. La caida en la liquidez también puede inducir a
forzar el racionamiento del crédito en otros paises, lo cual puede llevar a la
venta de activos.

6.2.3. Canal politico

Este puede activarse cuando hay un conflicto politico concerniente al objetivo
de tipo de cambio, por un lado, y objetivos politicos tales como la competitivi-
dad, la dindmica de la produccién o la lucha contra el desempleo, por el otro.
Un pafis puede entonces decidir sacrificar su tipo de cambio fijo para lograr
los otros objetivos. Tal posibilidad es revelada por un ataque especulativo
exitoso, que, a su vez, impacta sobre otros pafses en una posicién similar, los
cuales también pueden experimentar presiones sobre sus divisas. Este canal
ha sido analizado profundamente por Drazen (1999) y aplicado a la crisis del
SME en 1992. En efecto, este es una modificacién de un modelo de crisis de
segunda generacion.

6.2.4. Vinculos comerciales

Cuando un pafs experimenta unacrisis financiera marcada por unasignificativa
depreciacién de su divisa, otros pafses pueden sufrir de sus efectos indirectos
comerciales, a causa de la competitividad por el precio mejorado del pafs en
crisis. Si el desplome del tipo de cambio estd acompafiado, como generalmente
ocurre, por una reduccién en la actividad econémica y por una disminucién
en las importaciones en el pafs en crisis, el efecto del ingreso asociado fo-
mentarfa una disminucién de las exportaciones de sus socios comerciales.
Los efectos precio e ingreso operan no sélo a través de los vinculos directos
comerciales bilaterales, sino también a través de la competencia en el precio
y las repercusiones en los ingresos en terceros mercados. En vista del critico
papel jugado por las expectativas en los mercados financieros; también es
importante considerar los efectos indirectos comerciales no sélo de los paises
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que ya han experimentado un desplome en el tipo de cambio, sino también
de aquellos que podrian ser sujetos de efectos de contagio’.

6.2.5. Choques comunes

La ocurrencia simultdnea de las crisis cambiaras puede provenir de la interac-
ci6n de un choque comin con fundamentales macroeconémicos. Ejemplos de
choques comunes incluyen el incremento en los tipos de interés en Estados
Unidos a comienzos de los ochenta, lo cual fue un factor importante en la crisis
deladeudaen Latinoamérica, y el incremento en los tipos de interés mundiales
en 1994, que similarmente puede haber jugado un papel en la crisis mexicana
de 1994-1995. También la fuerte depreciacién del délar americano durante
1995-1997 y el débil crecimiento de Japén en los noventa pueden haber
contribuido a la debilidad del sector externo en varios paises asidticos.

6.2.6. Vinculos financieros

Los vinculos financieros pueden ser otro canal para los efectos indirectos y
los efectos de contagio. Una crisis en uno o mds pafses podria inducir a los
inversores a reequilibrar sus portafolios por el manejo del riesgo, la liquidez
u otras razones. Por ejemplo, cuando una crisis estalla en un pafs, los inver-
sores que tienen posiciones en ese pafs usualmente querrdn reducir su ahora
incrementada exposicién al riesgo y venderdn activos cuyos retornos son
altamente inestables y positivamente correlacionados con aquellos activos
del pafs en crisis. Los inversores pueden vender también activos liquidos o
activos que estan altamente representados en sus portafolios por otras razones,
tales como cuando el valor reducido de los activos de un pais en crisis au-
menta la necesidad inmediata de aumentar el efectivo para los mdrgenes de
garantfa (Goldfajn y Valdés, 1998; Kodres y Pritsker, 2002). Por lo tanto,
un fuerte vinculo financiero con el prestamista principal a un pais en crisis
aumentaria la vulnerabilidad financiera de un pafs (esto ha sido denominado
el “argumento del acreedor comin” por parte de Kaminsky y Reinhart, 2000).
Algunos paises, por lo tanto, pueden experimentar salidas de flujos de capital
en la estela de una crisis en cualquier parte del mundo, independiente de sus

* El papel de los vinculos comerciales en el contagio ha sido explorado por Eichengreen y otros
(1996), Glick y Rose (1999), Van Rijckeghem y Weder (2001).
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fundamentales macroeconémicos, debido a que sus activos son vistos como
mds riesgosos, mas liquidos o altamente representados en el portafolio de los
acreedores para el pafs en crisis®.

6.2.7. Cambios en el sentimiento inversor

Tales cambios, particularmente con respecto a los fundamentales macro-
econémicos y financieros, podrian jugar también un papel en inducir las
crisis y su transmision a través de los paises debido a que las economfas con
fundamentales mds débiles pueden ser mds vulnerables cuando otras estin
sufriendo crisis. Una crisis en un pais puede servir como una “llamada de
alerta”, induciendo a los mercados financieros a reevaluar los fundamentales
de otros paises (Goldstein, 1998). Los paises con fundamentales mediocres o
vulnerabilidades financieras pueden, entonces, estar sujetos a los efectos de
contagiode un cambio en el sentimiento del mercado o de una elevadaaversién
al riesgo. Si una crisis cambiaria en un pafs genera temores de ataques espe-
culativos en cualquier parte, los inversores pueden esperar ganar de especular
contra las divisas que ellos piensen que otros inversores también venderdn.
Los objetivos mds prometedores probablemente sean aquellas divisas que,
aunque sean defendidas por una intervencién en el mercado cambiario o por
aumentos en los tipos de interés, parezcan mds probables de sufrir un colapso
y produzcan ganancias especulativas. El riesgo de una crisis precipitada por
un repentino cambio en las expectativas es probable que sea mayor para un
pais con mds obligaciones de corto plazo y con desajustes en el vencimiento
entre sus activos y pasivos (indicado, por ejemplo, por bajos niveles de reser-
vas internacionales en relacién con el volumen de deuda de corto plazo o con
los pasivos del sector bancario) debido a que la economfa serd entonces mds
vulnerable a una carrera por parte de un modesta porcién de prestamistas.
Un pais con un sistema bancario doméstico débil puede también estar en
riesgo debido a que los participantes del mercado financiero pueden ver esta
situacién como una restriccion de la capacidad de las autoridades monetarias
(y su disposicién) para aumentar los tipos de interés en defensa de la divisa.

4 Véase a Sachs y otros (1996), Calvo (1997), Tornell (1999).
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6.3. La taxonomia del contagio financiero

La definicién de “contagio” es bastante compleja, y diversas autores se han
ocupado de ello. Por ejemplo, Eichengreen, Rose y Wyplosz (1996) lo definen
de la siguiente manera: “E/ efecto contagio en el que estamos concentrados puede
considerarse como un incremento en la probabilidad de un ataque especulativo sobre
una divisa doméstica que no proviene de los “fundamentales domésticos”, tales como el
dineroy la produccion, sino de la existencia de un ataque especulativo (no necesariamente
exitoso) en alguna parte del mundo™. Por su parte, Masson (1998) distingue tres
tipos de fenémenos relacionados con la propagacién de las crisis: los efectos
monzdnicos —que surgen de un choque comdn, tal como un aumento en los
tipos de interés en Estados Unidos; los efectos indirectos (spillover effects)— una
crisis en un pafs empeora los fundamentales macroeconémicos en otros paises,
por ejemplo, via vinculos comerciales; el contagio —que es la propagacién de
la crisis no relacionada con los fundamentales, siendo un efecto, por ejem-
plo, de un cambio en el sentimiento del mercado o en la percepcién de las
condiciones del mercado.

Forbes y Rigobon (1999: 2001) propusieron una definicién diferente.
Emplean el término cambio a contagio: “un significativo incremento en los vinculos
de mercado cruzado después de un choque en un pais individual (o grupo de paises)”.
Los vinculos de mercado cruzado pueden medirse por medio de varios es-
tadisticos, como por ejemplo, la correlacién en los retornos sobre los activos,
la probabilidad de un ataque especulativo o la transmisién de choques o
volatilidad. Esta definicién es muy clara para propésitos de prueba, sin em-
bargo, se enfoca mecdnicamente en un canal especifico y, por lo tanto, ignora
los eventos en otros segmentos de la economia asi como también el fondo
econémico general.

El termino contagio puede definirse como la propagacién de los choques
internacionales que no puede ser explicada por la propagacion estindar de los
choques reales. Este proceso se observa a través de los comovimientos en los
tipos de cambio, en los precios de las acciones, en los diferenciales soberanos
y en los flujos de capital.® Podria esperarse que los choques agregados mun-

> La traduccién del texto es del autor del articulo.
¢ Esta definicién es de Dornbusch y otros (2001). Otras contribuciones conceptuales se deben
a Masson (1999), Kodres y Pritsker (2002) y Forbes y Rigobon (2002).
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diales y los vinculos comerciales expliquen parte del comovimiento. El exceso
de variacién no explicado por los canales estdndares es lo que se denomina
contagio. El contagio puede ocurrir por diferentes razones y puede dividirse
conceptualmente en dos categorias.

La primera categoria enfatiza los desbordamientos resultantes de la inter-
dependencia normal entre las economfias de mercado. Esta interdependencia
implica que los choques, ya sean de naturaleza local o global, son transmitidos
a través de los paises debido a sus vinculos comerciales y financieros. Calvo y
Reinhart (1996) llaman a este tipo de propagacién de crisis “contagio basado en
los fundamentales”. Estas formas de comovimiento del mercado no se consideran
contagio debido a que reflejan la interdependencia normal entre los paises.

Lasegundacategoriaocurre cuando la transmisién de una crisis financierano
puede vincularse a los cambios observados en los fundamentales econ6micos o
de otro tipo y resultan exclusivamente del comportamiento de los inversores o
de otrosagentes econémicos. Deacuerdo con estadefinicién, el contagio ocurre
cuando hay comovimientos que no pueden explicarse por los fundamentales.
Este tipo de contagio es causado, a menudo, por un fenémeno “irracional”,
tal como un panico financiero, el comportamiento de rebafio, una pérdida de
confianza o un aumento en la aversion al riesgo.

7. LA TRANSMISION DE LAS PERTURBACIONES FINANCIERAS
EN LATINOAMERICA

Esta seccién examina las tendencias y las relaciones en los mercados de bonos
y de acciones en Latinoamérica. Presenta una documentacién de cémo estos
mercados fueron afectados por las crisis cambiarias y financieras durante los
noventay mide el grado de comovimiento entre los mercados de Latinoamérica
y los mercados emergentes en general. Estas comparaciones proporcionan
una prueba preliminar para el contagio y propone algunos interrogantes in-
teresantes.

7.1. Los mercados de bonos en Latinoamérica

Los datos utilizados corresponden a los grupos de bonos de los mercados
emergentes, compilados por JP Morgan en la construccién de su indice EMBI+
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(Emerging Market Bond Index Plus). Los datos incluyen bonos denominados en
délares americanos emitidos por las economias de los mercados emergentes:
Argentina, Brasil, Bulgaria, Ecuador, México, Marruecos, Nigeria, Panamd,
Pert, Filipinas, Polonia, Rusiay Venezuela. Los precios de los bonos han sido not-
malizados en varios puntos para destacar los comovimientos en los precios.

Para examinar las tendencias en los mercados de bonos en Latinoamérica,
esta secci6n se enfoca en la tasa de interés de rendimiento de los eurobonos
latinoamericanos y la tasa de interés internacional. Los eurobonos latinoameri-
canos son bonos denominados principalmente en délares americanos emitidos
por gobiernos y grandes empresas localizadas en Latinoamérica. En la figura
1 se grafican los spreads de los rendimientos de los bonos soberanos como
un promedio ponderado de todos los eurobonos latinoamericanos emitidos
desde enero de 1994 hasta junio de 2002. Como un precio del riesgo, esta
volatilidad es notablemente alta, especialmente tomando en cuenta que es
un precio agregado que abarca siete pafses diferentes.

2500

2000 4

1300 1

1000 4

200 4

0
ene- jul- feb- =ep- mar- oct- may- dic- jun- ene- ago- feb- sep- abr- nov- may-
94 94 95 95 95 95 97 97 93 93 99 00 00 o O 02

Figura 1. Spreads de bonos en Latinoamérica
(enero de 1994-junio de 2002)

Este diferencial mide el promedio de riesgo de incumplimiento de un pafs
en Latinoamérica. Entonces, ¢por qué los choques adversos ocurridos en Hong
Kong y Rusia han tenido algiin impacto sobre el incumplimiento de los paises
de esta regi6n? ;Son pequefias las interrelaciones entre Latinoaméricay Hong
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Kong o Rusia? Con el fin de responder a esta pregunta, asi como también
tener una mejor comprension de cémo diferentes paises latinoamericanos son
afectados por crisis que ocurren dentro de la regién (tal como la crisis brasilefia
en 1999), es 1til examinar cada una de estas crisis sobre bonos especificos en
lugar del indice agregado.

Los spreads tienden aseguir un patrén de estabilidad-aumento-recupera-
cién. En el periodo, el primer aumento ocurre en diciembre de 1994 después
de la crisis mexicana, que se intensific hasta marzo de 1995, cuando lleg6 el
paquete de rescate del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del gobierno
de Estados Unidos, alcanzando una reduccién en los precios de los bonos del
orden de un tercio. El segundo aumento, aunque un poco menor, ocurre en
octubre de 1997, cuando la crisis asidtica alcanza esta regién de una manera
significativa. El tercer aumento, comparable en tamafio al “Efecto Tequila”,
se desarrolla entre agosto y septiembre de 1998 y estd asociado con la crisis
rusa. El cuarto aumento se desarrolla entre abril y junio de 2002, debido
principalmente a la crisis argentina. En estos cuatro casos hay una tendencia
a la recuperacion, tal como se muestra en la figura 2.
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Figura 2. Comportamiento del EMBI+ en Latinoamérica
(enero de 1994-junio de 2002)

El comovimiento de los precios y de los spreads a través de los paises es
muy notable. La figura 3 muestra la evolucién de los precios de los bonos
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en la region latinoamericana y en el resto de los mercados emergentes desde
enero de 1994 hasta junio de 2002, la cual sigue, generalmente, tendencias
similares, incluyendo los cuatro episodios de crisis mencionados antes. Dentro
de la regién latinoamericana, las figuras 4, 5, 6 y 7 muestran los precios de
los bonos para Argentina, Brasil, México y Venezuela alrededor de los cuatro
periodos de crisis mencionados antes. La evidencia es clara en cuanto a que
las fluctuaciones son generalizadas, durante las crisis y durante los perfodos
de recuperacion.
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Figura 3. Evolucién del EMBI+ por regiones
(enero de 1994-junio de 2002)
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Figura 4. Evolucién del EMBI+ en Latinoamérica - Crisis mexicana
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Figura 6. Evolucién del EMBI+ en Latinoamérica - Crisis rusa
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Figura 7. Evolucién del EMBI+ en Latinoamérica - Crisis argentina
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Figura 8. Diferencial de los bonos soberanos de largo plazo

(enero de 1997-diciembre de 1999)

La figura 8 presenta este andlisis. Se grafica el spread soberano de largo plazo
desde enerode 1997 hastadiciembre de 1999 para seis paises latinoamericanos:
Argentina, Brasil, Ecuador, México, Perd y Venezuela. Mds especificamente,
éstos son los diferenciales de rendimientos sobre el indice EMBI+ construido
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por JP Morgan. Es inmediatamente aparente que la prima por riesgo para
cada pafs es altamente voldtil. Sin embargo, la prima por riesgo relativa entre
pafses (por ejemplo, las diferencias en la prima de riesgo entre cualesquiera
dos paises) es notablemente estable. Por ejemplo, la prima por riesgo sobre
la deuda mexicana salté de cerca de 350 puntos bdsicos a comienzos de 1998
hasta cerca de los 850 durante la crisis rusa. La prima de riesgo sobre la deuda
argentina subi6 de cerca de 400 puntos bédsicos hasta cerca de los 1.000 puntos
sobre el mismo perfodo. Sin embargo, la prima por riesgo relativa entre estos
dos pafses fue completamente estable y nunca subié por encima de los 125
puntos bdsicos. En otras palabras, la distancia entre cualesquiera dos lineas
sobre la gréfica es mucho mds estable que cualesquiera de las otras lineas.

Estos patrones sugieren que la volatilidad del indice para los bonos latino-
americanos (como lo reportado en la figura 8) no estd dirigida por los movi-
mientos en la prima por riesgo para cualquier pais individual o cualquier
subgrupo pequefio de paises. Las crisis en Asia y en Rusia aumentaron la
prima de riesgo en todos los paises latinoamericanos. Aun la crisis brasilefia
en 1999 afecté la prima de riesgo a través de Latinoamérica y no sélo en
Brasil. Mds aun, puesto que cada una de estas primas de riesgo es desmon-
tada, este comovimiento no puede ser explicado por los movimientos en los
tipos de interés internacionales. Entonces, ;por qué hay tan alto grado de
comovimiento en las primas por riesgo para paises que son tan diferentes?
¢Podria esto ser causado por un choque comin a la regién? Para responder a
esta pregunta es Util presentar un andlisis final de los mercados de bonos en
Latinoamérica: examinar las correlaciones entre los rendimientos de los bonos
en los paises latinoamericanos con los de otros paises emergentes incluidos
dentro del EMBI+.

La tabla 1 presenta este andlisis. En ella se reporta la correlacién de pafs
cruzadade los rendimientos para los bonos soberanos de los pafses emergentes
desde enero de 1994 hasta diciembre de 1999. Los paises latinoamericanos
incluidos en la tabla son: Argentina, Brasil, Ecuador, México, Panamd, Perd
y Venezuela. Los otros paises emergentes son: Bulgaria, Marruecos, Nigeria,
Filipinas, Polonia y Rusia.
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Tabla 1
Correlaciones en los rendimientos de los Bonos Brady
en los paises emergentes

Arg Era Bul Fen Mgy | Mix Mg Fan Far Fil Fol | Rus an
Arg 1,00
Bra 059 1,00
Bt 0,95 093 1,00
Eeu 0,97 098 095 1,00
Marr 093 092 094 097 1,00
Méx 059 087 0% 028 0% 100
Mg 0,94 092 094 0% 0% 097 1,00
Fan 0,95 0% 0% 09% 0% 097 0% 100
Fer 057 097 0% 0% 0% 097 087 05 1,00
i 0,96 0% 025 094 09 092 09| 0% 09 100
Pol 057 0% 088 091 024 09 0% 085 0% 057 1,00
Fus 0,25 092 02 0% 0% 085 02 089 09 022 020 1,00
Ven (1,96 092 0% 098 097 09 097 097 0% 0% 09 095 100

s s 2 2 2 s = =

Esta tabla muestra claramente que los comovimientos en la prima de
riesgo, medida por los tipos de interés de los bonos soberanos comparados
con los tipos de interés de un bono libre de riesgo del Tesoro americano, son
extremadamente altos para los mercados emergentes seleccionados — no sélo
para los Bonos Brady dentro de Latinoamérica. La correlaciéon mds pequefia
de mercado cruzado en la tabla es de un 80%. En efecto, la correlacién en el
riesgo pais entre México y Marruecos es de un 98%. Entre Brasil y Bulgaria
es de un 93% y entre Peri y Filipinas es de un 96%. La intuicién sugiere que
estos paises tienen pocas similitudes.

7.2. Los mercados de acciones en Latinoamérica

En esta seccion se hard un andlisis de las correlaciones entre los mercados de
valores para estos paises emergentes. La figura 9 presenta la gréfica de los in-
dices bursdtiles reportados a partir del indicador Mmsc1 (Morgan Stanley Capital
International). Los paises incluidos en esta gréficason: Argentina, Brasil, México,
Panamd, Perti y Venezuela, pues eran los que tenfan datos disponibles.
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Figura 9. Indices bursitiles del MSCI para algunos paises
latinoamericanos

Como se puede observar, los indices bursétiles que presentan una mayor
correlacién gréfica son Argentina, Brasil y México, especialmente Argentina
y México. Los movimientos de estos tres indices son altamente voldtiles y son
adversamente afectados por los eventos ocurridos en el resto del mundo. Los
indices de estos tres pafses no son tan vulnerables a los choques que se han
originado dentro de la misma regién como a los que se han originado fuera
de ella. Por ejemplo, los indices de Argentina y México apenas caen durante
la crisis brasilefia, lo cual no ocurre después de la crisis asidtica. La pregunta
es: spor qué hay tan alta correlacién entre estos paises?

El paso final en este andlisis de los mercados latinoamericanos es calcular
esta correlacion entre los mercados de valores de esta regién con los de otras
regiones. La tabla 2 presenta estas correlaciones desde diciembre de 1994 hasta
diciembre de 1999, debido a la disponibilidad de los datos, para seis paises
latinoamericanos (Argentina, Brasil, México, Panamd, Perti y Venezuela) y
cuatro paises emergentes de otras regiones (Marruecos, Filipinas, Polonia y
Rusia).”

’ Los pafses que aparecen en esta tabla son ligeramente diferentes a los de la tabla de bonos porque
varios paises usados en aquella tabla no tienen datos disponibles para los mercados de valores.
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Tabla 2
Correlaciones en los retornos de los mercados de acciones en algunos
paises emergentes

Arg Bra Méx | Mar Fan Fer Fil Pol Rus Fen

Arg 1,00
Bra 078 1,00

Méx 070 018 1,00

ar 035 037 012 1,00

Pan 025 001 039 024 100

Per 0,47 065 026 010 -028 1,00

Fil 026 020 002 023 063 030 1,00

Pol 0,56 048 038 037 004 015 008 1,00

FRus 074 08 06 009 009 074 002 048 1,00

Ven 0,55 054 042 033 -025 065 020 034 08 100

Esta tabla muestra que los comovimientos en los retornos de los precios
de las acciones son altos para un determinado nimero de paises emergentes
—no sélo para los mercados de valores dentro de Latinoamérica. La correla-
cién de mercado cruzada entre Argentina y Brasil es de un 78%. Esto no es
sorprendente, puesto que estos dos mercados estdan estrechamente vinculados
a través de canales tales como el comercio. Sin embargo, es mds sorprendente
la correlacién de mercado cruzado entre Argentina y Rusia, de un 88%, o
entre Rusia y Venezuela, de un 95%. Pero, ;qué hace que estos dos mercados
tengan algo en comdn? Similarmente, ;por qué los mercados de valores en
Perd y Rusia tienen una correlacién deun 75%? ;y Brasil y Rusia de un 88%?
La intuicién sugiere que estos paises tienen pocas similitudes.

8. DETERMINACION DE LA EXISTENCIA DEL
CONTAGIO FINANCIERO

El examen empirico de la evidencia por el contagio se ha enfocado principal-
mente en los comovimientos en los precios de los activos y mucho menos en
los “excesivos” comovimientos en los precios dados de los flujos de capital,
en la volatilidad del mercado o en las perturbaciones en los mercados reales.
Los estudios se han concentrado en los cambios en los comovimientos de los
precios de los activos alrededor de las crisis que estdn asociadas tipicamente
con la volatilidad en los flujos netos de capital. Encontrar esta asociacién
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entre los retornos y los flujos es clave para revelar la existencia del contagio.
Esto se hard en tres etapas. La primera presenta la evidencia sobre los flujos y
su crecimiento en magnitud y volatilidad sobre el tiempo; la segunda etapa
describe la asociacién entre los flujos y los retornos; la tercera y tltima etapa
discutird lo que conocemos como comovimientos en los precios de los activos
financieros sobre el tiempo.

8.1. Evolucién de los flujos de capital en los paises emergentes

Los flujos de capital a través de las fronteras han crecido de una manera ver-
tiginosa durante las dGltimas tres décadas, especialmente hacia los paises en
desarrollo. En 1975, las transacciones brutas a través de las fronteras entre
los residentes de Estados Unidos y los residentes extranjeros eran el equiva-
lente al 4% del P1B de Estados Unidos. Para el afio 1991, estas transacciones
excedieron el PIB, y para el 2000 habfan crecido hasta un 245% del piB®. De
manera interesante, los flujos netos de portafolio, especialmente en acciones,
han llegado a convertirse en un componente econémicamente significativo de
los flujos totales de capitales. La figura 10 muestra los flujos netos de capitales
a los paises emergentes de Latinoamérica y Asia desde 1994 hasta el 2002. Es
interesante observar dentro del item “Flujos de Capital” que las categorias que
mds se ven afectadas por las crisis estudiadas a lo largo de este trabajo son las de
Inversion de portafolio privada neta y la de Otros flujos privados netos, pues durante
los episodios de crisis, como la asidtica y la rusa, estos valores disminuyeron
sensiblemente hasta volverse negativos, en algunos casos, lo que evidencia la
presencia de “capitales golondrina” en estos paises emergentes.

La tabla 3 muestra las compras netas por parte de los residentes de Estados
Unidos de las acciones latinoamericanas y asidticas. En ambos casos, los flujos
netos de acciones han crecido desde muy poco en 1990 a casi un billén de
délares por mes con Latinoamérica y sobre dos billones de délares por mes con
Asia a finales de los noventa. Sobre la década, los inversionistas americanos
acumularon posiciones por 70 billones de délares en Latinoamérica y 170
billones de délares en Asia respectivamente. Sin embargo, otra caracteristica

% Los datos utilizados en la figura 11 corresponden al sistema de reporte de los flujos
internacionales de capital internacional del Tesoro de Estados Unidos (US Treasury’s TIC)
disponible en linea en la direccién electrénica wwuw. treasury.gov.
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destacable de la figura es que la amplitud de las fluctuaciones mensuales en
los flujos netos también ha aumentado. Uno puede observar grandes picos,
tanto positivos como negativos, tal como la salida de 4 billones de délares de
Latinoamérica en enero de 1995, pero la mayoria de las veces, la volatilidad
de los flujos netos estd agrupada con el tiempo. Es a causa de este acelerado
crecimiento y de esta aumentada volatilidad en los flujos netos que los in-
vestigadores han buscado un vinculo para los comovimientos en los precios

de los activos.”

Tabla 3

Flujos de capital y financiacién externa a paises emergentes

Flujos de caja y financiacién

(Billones de US ddlares)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Pafses emergentes
Flujos de capital 159,1 184,4 195,3 157,9 100,1 63,1 16,8 78,7 83,9
Flujos oficiales, netos 20,8 33,8 2,9 20,7 36,8 29,8 12,8 50,1 41,7
Flujos privados, netos 138,3 150,5 192,5 137,3 63,2 33,3 4,0 28,6 42,2
Inversién directa, neta 74,7 84,3 106,7 129,5 130,2 131,9 126,1 149,5 119,3
In“:m“’“ de portafolio privada, 935 | 152 | 611 | 363 22 122 | 181 | 357 | -18

cra
Otros flujos privados, netos -29,9 51,0 24,6 -28,5 -64,8 -110,8 -104,0 -85,2 -75,3
Financiaciin externa
Financiacién externa neta 174,0 217,5 236,6 | 247,3 2001,1 164,3 144,8 161,6 188,3
Flujos que no crean deuda 100,2 113,6 143,9 169,4 143,5 156,8 152,7 152,4 140,3
Transferencias de capital 5,3 7,6 3.4 13,3 6,1 8,6 5,5 4,9 5,6
Iversién exeranjera direceay pasi- | o4 0 | 1060 | 1405 | 1561 | 1374 | 1482 | 1472 | 147,5 | 1347
vos en titulos de patrimonio
Endeudamiento externo neto 73,9 | 1039 92,7 77,9 56,5 7,5 -7,9 9,3 47,9
Endeudamiento de acreedores 216 | 322 | 75| 129 32,2 39 | 193 | 481 | 355
oficiales
De los cuales:
Créditos y préstamos del FMI -0,8 12,6 -2,9 0,8 8,5 1,3 -6,7 23,3
Endeudamiento de bancos -28,5 18,9 20,7 26,0 32,0 5,1 9,1 2,8 6,7
Enldeudamlento de otros acreedores 80.8 528 645 389 6 295 364 417 57
privados
Fuente: Statistical Annex of World Economic Outlook, April 2002.

? Bekaert y Harvey (2003) revisaron toda la evidencia empirica sobre los mercados financieros
emergentes y presentan el vinculo revelado en los estudios entre la mds alta volatilidad de los
flujos netos de capital que siguen a los eventos de liberalizacién de los mercados.
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Figura 10. Flujos netos de inversiones en acciones a Latinoamérica y
Asia desde Estados Unidos (enero de 1993 a junio de 2002)

8.2. Flujos netos de capital y retornos financieros

Con libre movilidad de capitales, los mercados se encuentran més estrechamente
conectados. Los inversionistas que piensen que un mercado tendrd mayores
retornos esperados pueden dirigir sus inversiones hacia esos mercados, y esta
conexion implica que los mercados se mueven mds conjuntamente que si
estuvieran segmentados con grandes barreras a los flujos de capitales. Pero,
spueden los cambios en las valoraciones de las acciones remontarse directamente
a los flujos de capital? Si es asi, sel impacto de los flujos de capital refleja la
informacién que los inversionistas tienen y que adn no ha sido incorporada
en los precios o s6lo refleja la desestabilizacién del subproducto de los flujos
grandes y voldtiles? Tesar y Werner (1994) encontraron correlaciones fuertes,
positivas y contempordneas entre los flujos de portafolios americanos con los
mercados emergentes y con los mercados desarrollados y los retornos de los
indices de mercado. Utilizaron datos trimestrales del Boletin del Tesoro de
Estados Unidos. Dentro de sus resultados destacan el hecho de que los inver-
sionistas extranjeros actualizan sus prondsticos de retornos esperados con una
frecuencia mayor que los inversionistas locales en respuesta a la informacién
publica, puesto que sus prioridades son mds imprecisas y reflejan una “des-
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ventaja informacional acumulativa”. Su evidenciaempirica corroboré su teorfa
y confirmd la de Tesar y Werner pero para mds paises.

Una posible explicacién para estos hallazgos fue que la naturaleza de los
datos de baja frecuencia enmascararon la verdadera dindmica de los flujos y
de los retornos. En efecto, Bohn y Tesar (1996) extendieron el andlisis a datos
mensuales. Mostraron la primera evidencia de una respuesta retrasada de los
flujos netos americanos a los retornos en los que los inversionistas extranjeros
son operadores de respuesta positiva: comprando después de los retornos
positivos y vendiendo después de los retornos negativos. Interpretaron este
hallazgo como evidencia de que los inversionistas extranjeros tienen menos
informacién que los inversionistas locales acerca de las acciones locales.

8.3. Comovimientos en los retornos de los activos

Aun si los cambios en las valoraciones de las acciones no pueden remontarse
directamente a los flujos netos, los comovimientos mds fuertes de los precios
delosactivosalrededor del mundo podrian ser un subproducto del crecimiento
de largo plazo de los flujos de capital. Mucha de nuestra comprensién de
los comovimientos de los precios de los activos se enfoca en una medida: la
correlacién. Tipicamente, los estudios han demostrado que las correlaciones
en los retornos de los indices de acciones o de bonos a través de los mercados
internacionales —especialmente con los mercados emergentes —son bajas. Pero,
con una liberalizacién incrementada de los mercados y con conexiones reales
y financieras mds fuertes, se ha propuesto la hip6tesis de que las correlaciones
han tendido a aumentar con el tiempo. En realidad, la evidencia es notable-
mente débil. La figura 11 muestra cudn dificil es percibir una tendencia en
las correlaciones de media mévil de 12 meses entre los indices Morgan Stanley
Capital International (Msc1) de Europa y Asia y el indice S&P 500. Longin
y Solnik (1995) probaron la igualdad de las covarianzas de los retornos para
siete mercados desarrollados a través de 16 diferentes periodos de cinco afios
a lo largo de 1990 y rechazaron la igualdad en algo mds de la mitad de aque-
llas comparaciones. Bekaert y Harvey (1995) aplican un modelo de series de
tiempo multivariado con volatilidad y correlaciones de variacién temporal y
con un régimen cambiante para probar por los cambios en las correlaciones
sobre 30 paises. Encontraron que hay poca evidencia de régimen cambiante.
En un estudio siguiente, Bekaert y Harvey (2000) se enfocaron en las fechas
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de liberalizacién y demostraron que las correlaciones eran mds altas en solo
nueve de los 17 paises emergentes que ellos estudiaron.

Correlacion del MSCI de Europa v del MSCI de Asia con el Indice S&P 500
1 =
0,34
05 4
044
0,24
0 4=k
02 ]
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-06 1
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Fuente: Bloomberg

Figura 11. Correlaciones de los retornos internacionales
(enero de 1990 a junio de 2002)

Una posible explicacién para la débil asociacién de las correlaciones de
variacién temporal y los fundamentales econémicos es muy pobre. Después
de todo, ha habido una gran cantidad de estudios de relaciones adelantadas
y retrasadas estadisticamente fuertes entre los retornos de los indices nacio-
nales y las volatilidades. Estos estudios han sido clasificados a menudo como
estudios de “efectos indirectos”. Entre los primeros estudios, Eun y Shim
(1989) examinaron la dindmica conjunta de los retornos diarios a través de
los mercados nacionales usando un modelo de vector autorregresivo (VAR) y
demostraron que los retornos del mercado americano sistematicamente diri-
gieron y captaron una significativa fraccién de la variacién total predecible
en los retornos de otros mercados desarrollados.

El problema con esta evidencia sobre los comovimientos y los efectos
indirectos es bastante complejo. Por un lado, los comovimientos podrian
reflejar simplemente innovaciones en comun, como son los factores globales
inobservables. Por el otro lado, los aumentos en las correlaciones, especial-
mente alrededor de los perfodos bajistas y muy tensionantes de los mercados,
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representan el trabajo de inversionistas sin informacién que reaccionan a las
noticias en un mercado en relacién con otro o que responden a los cambios en
los sentimientos sin tener en cuenta los fundamentales de dichos mercados.
Esto llevéa muchos investigadores de la tiltima generacién de estudios sobre el
contagio a examinar los cambios en las correlaciones alrededor de los perfodos
de crisis de los noventa. Calvo y Reinhart (1996) y Frankel y Schmukler (1996)
han sugerido que el periodo posterior a la crisis del peso mexicano en 1995
revel6 “contagio” en correlaciones inusualmente altas de retornos semanales
o intradiarios sobre las acciones y los bonos Brady. Forbes y Rigobon (2002)
mostraron que en presencia de volatilidades mds grandes alrededor de las crisis,
un aumento en la correlacién podria ser simplemente una continuacién del
mismo mecanismo de transmisién que existe en periodos mds tranquilos, y de
esta forma no hay evidencia de contagio. Bekaert y otros (2003) demostraron
que la correlacién aumentada en los retornos durante la crisis mexicana y la
crisis asidtica no es revelada en las correlaciones de los residuos de su modelo
y puede no haber evidencia de contagio sino una consecuencia de diferentes
exposiciones de mercado a un factor global comun.

CONCLUSIONES

De todo lo discutido anteriormente surge entonces el interrogante de si real-
mente ha habido contagio financiero en los paises emergentes, especialmente
en Latinoamérica. Cuando las crisis financieras ocurren en los pafses vecinos en
rapida sucesion, el argumento que puede ganar aceptacion es que esas pertur-
baciones pueden ser capaces de extenderse como una enfermedad contagiosa.
Mis aun, es légico esperar que los agentes transmisores de tal enfermedad
sean las acciones realizadas por los participantes del mercado, tales como los
bancos comerciales, los fondos mutuos de inversién internacionales y los in-
versionistas globales, en general.

El problema es que la evidencia de los efectos de contagio es débil. Aunque
sabemos que los flujos internacionales de capital han aumentado significativa-
mente, puesto que los mercados alrededor del mundo se han liberalizado, es
dificil percibir de qué manera estos flujos afectan a los precios de los activos.
Desde luego, puede ser que los mecanismos a través de los cuales estos choques
son transmitidos a través de los mercados, aunque dificiles de medir, existen
y llevan a los comovimientos en los precios de los activos que son exacerbados
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alrededor de los periodos de crisis. Desafortunadamente, la evidencia de que
las correlaciones de los retornos financieros internacionales ha aumentado a
través del tiempo también es débil. Aunque es verdad que las correlaciones
de variacién temporal son dificiles de reconciliar con los factores financieros y
reales, esto no da, automdticamente, carta blanca para declarar la existencia de
contagio. Tampoco ayuda para el caso del contagio que los expertos contintien
esforzdndose con una definicién formal y una clasificacién que es defectuosa,
0, cuando menos, inadecuada.

Si las crisis financieras y cambiarias que han ocurrido recientemente, y
que tan devastadoras consecuencias han tenido para los paises afectados, han
sido causadas, en parte, por la liberalizacién de las cuentas de capital y por
los problemas de desequilibrios internos en aspectos como el déficit de cuenta
corriente y el déficit fiscal de algunos de estos paises —como el caso de Rusia,
Turquiay Brasil—, entonces vale la pena preguntarse, ;,qué tipo de nueva arqui-
tectura financiera internacional deberfa construirse para prevenir y gestionar
estas inevitables crisis en el futuro? Las soluciones no son obvias, debido a
que el problema no estd claramente comprendido. Las diferentes reformas
propuestas a la fecha han sido lanzadas en tres niveles: el nivel nacional, el
nivel internacional y el nivel supra-nacional (Sell, 2001). En mi opinidn, se
ha dedicado mucho esfuerzo al estudio de las reformas al nivel internacional,
tales como seleccionar el tipo de cambio apropiado y los regimenes de los
mercados financieros internacionales y al nivel supranacional, como organizar
el FM1 y el grupo del Banco Mundial del futuro. Pero a las reformas a nivel
nacional se les ha puesto muy pocaatencion. Después de todo, como losugieren
los argumentos de este articulo, la apariencia de lo que ha sido denominado
contagio financiero podria ser adscrito a los errores en la politica financiera
doméstica, que simplemente ha sido copiada a través de los pafses afectados
en respuesta a los choques econémicos comunes. Considero que unos cues-
tionamientos mucho mds fuertes deberfan dirigirse a los responsables de las
politicas acerca de cémo regular mejor el acceso al sector financiero doméstico,
c6mo mejorar la supervisién de los mercados por parte de los bancos centrales
y de las agencias calificadoras y cémo introducir y mantener la supervisién
y los estdndares de regulacién prudencial para mejorar la gestién del riesgo
para el sector de los servicios financieros.
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La transmisién de estas perturbaciones afecta la vulnerabilidad finan-
ciera de cada pafs, especialmente a los denominados emergentes y esto se ve
reflejado en el comportamiento de cada unidad econémica. La gerencia de
las empresas no puede ser ajena a esta situacién y debe tratar de anticiparse
a los efectos potenciales que dichas perturbaciones pueden tener sobre los
resultados financieros de dichas empresas. Un indicador que debe tomarse en
cuenta es el riesgo pais, que es lo que recoge el indice EMBI+. En la medida
en que este indice sea mayor, mds le costard a cada pafis acceder a las fuentes
internacionales de financiacidn, y esto afectard sensiblemente sus indicadores
macroeconémicos y su futuro desarrollo econémico.

Finalmente, es de la mayor importancia seguir investigando acerca de
la transmisién de las crisis financieras y cambiarias para elaborar modelos de
alerta temprana que permitan anticiparse a la ocurrencia de una crisis finan-
ciera o por lo menos, minimizar el impacto que ésta puede tener sobre un
pais emergente.
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