NACIONES
UNIDAS T D

Conferencia de las Distr.
) ) GENERAL
Naciones Unidas sobre
. TD/ B/ COM 2/ EM 4/ 2
Comercio y Desarrollo 19 de marzo de 1998
ESPARNOL
Original: I NGLES

JUNTA DE COMERCI O Y DESARROLLO

COM SI ON DE LA | NVERSI ON, LA TECNOLOG A
Y LAS CUESTI ONES FI NANCI ERAS CONEXAS
Reuni 6n de Expertos sobre "El crecimento
de | os nercados nacional es de capital
sobre todo en | os paises en desarroll o,

y su relacién con |las inversiones de
cartera extranjeras"

G nebra, 27 a 29 de nayo de 1998

Tema 3 del programa provisiona

EL CRECI M ENTO DE LOS MERCADOS NACI ONALES DE CAPI TAL,
SOBRE TODO EN LOS PAi SES EN DESARROLLO, Y SU RELACI ON
CON LAS | NVERSI ONES DE CARTERA EXTRANJERA

Cuesti ones que deben exam narse

Nota de la secretaria de | a UNCTAD

i NDI CE
Parraf os PAagina
. INTRODUCCION . . . . . . . . . . . . . . . . ... 1- 6 2
1. LA NATURALEZA VARI ABLE DE LOS MERCADOS FI NANCI ERCS 7 - 25 3

I, I NVERSI ONES DE CARTERA Y DESARRCLLO DE LOS MERCADOS
DE CAPITAL . . . . . . . . . . . 26 - 35 8

V. MERCADOS Y VARI ABLES FUNDAMENTALES: CAUSAS DE
LA VOLATILIDAD . . . . . . . . . . . . ... 36 - 52 11

V. CUESTIONES DE POLITICA . . . . . . . . . . . . .. 53 - 57 15

GE. 98-50345 (S)



TD/ B/ COM 2/ EM 4/ 2
pagi na 2

. 1 NTRODUCCI ON

1. La década de 1990 i naugura una nueva era de novilidad del capital en |la
gque las corrientes de capital privado asunen un papel cada vez més inmportante
comp fuente de financiaci6n para | os nercados emergentes. Un rasgo notable
del nuevo sistemn de transferencias de capital privado es que las corrientes
de capital se canalizan cada vez nas a través de | os nercados de valores y
gue |l as inversiones de cartera se han convertido en un conponente inportante
de las corrientes privadas. En el periodo de 1990 a 1996, el val or acunul ado
de las inversiones de cartera en | os nercados energentes equivalid

apr oxi mdanente al val or acumul ado de | as inversiones extranjeras

directas (I ED), que ascendieron a unos 410.000 m |l ones de délares y que
representan un 40% de las corrientes totales de capital privadol

2. La nueva pauta de las corrientes de capital se ha visto influenciada por
di versos factores 2, sobre todo por el crecimento de | os nercados energentes
de capital y por la liberalizacién y nundializaci én generalizadas de |os

mer cados financieros. Entre 1987 y 1996, |l a capitalizaci 6n de | os nercados
energentes de capital creci6 casi un 600% y su participacion en |la
capitalizaci 6n de | os nercados nundi al es aunenté de casi un 4% en 1987 a

un 11% en 1996. A fines de 1996, se cotizaban en | os nercados energentes de
capital mas de 20.000 enpresas. Ademds, |os prestatarios de |os nercados
ener gent es han consegui do introducirse con éxito en | os nercados financieros
i nt ernaci onal es nmedi ante | a enisién de acciones y obligaciones.

3. La integraci 6n de | os paises con nercados energentes en el sistem
financi ero nundi al puede producir beneficios considerables. Permte a estos
pai ses obtener reservas adicional es de divisas para financiar |as

i nversiones. Puede pronover el desarrollo de las instituciones financieras y
| os nercados nacionales y fonentar |a transferencia de conocini entos
tecnol 6gi cos en materia de gestién financiera, asi conp mejorar |a gestidn
enpresarial al nejorar |as normas sobre presentaci 6n de estados financieros y
contabilidad. Sin enbargo, conmp han denpstrado experiencias recientes de

al gunos nercados energentes, |la réapida integraci 6n en | os nercados

financi eros mundi al es conlleva tanmbi én el riesgo de desorganizacién y crisis
financiera. La novilidad del capital ha reducido |la autonomia politica de

| os paises, y |las econonias nacional es estdn mAs expuestas a | as tendenci as
de | os mercados.

4. Las corrientes de capital privado se han hecho mhs vol &tiles, ya que |os
pai ses han tendido a recurrir a |los préstanos a corto plazo, bien a través de
pr ést anos bancarios o nmediante |a em si 6n de obligaciones a corto plazo.

Asi, las inversiones de cartera han contribuido a aumentar |a volatilidad de
las corrientes de capital, ya que |los inversores pueden vender facilnmente sus
activos en |l os nercados de valores. La repeticion de los ciclos de

auge- caida debido a | a concentraci 6n excesiva de riesgos y a la retirada
repentina y generalizada de inversiones extranjeras puede provocar trastornos
i nportantes en | os sistemas financieros nacionales, no sélo por |las violentas
vari aci ones de |iquidez sino tambi én por | os canbios en | os precios de |os
activos, que transm ten rapi damente |la onda de choque de las crisis

financi eras de un nercado enmergente a otro.
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5. La inportancia creciente de |las inversiones de cartera conmo fuente de
financi aci 6n plantea una serie de retos. El program de politica tendra que
responder a | as siguientes preguntas rel aci onadas con | a gesti én de |as
corrientes de capital que interesan a un gran nunmero de paises en desarrollo
y paises en transicion:

- ¢Conp atraer mhs corrientes estables de capital? ¢Se trata de
mant ener | a confianza de |os nercados a través de unas "vari abl es
fundament al es solidas"? ¢O se necesitan mas nedi das i ntervencioni stas
para |la gestion de las corrientes de capital?

- ¢Hasta qué punto deben | os paises reforzar | os nercados nacional es de
capital, en particular en el sector bancario, antes de abrirse a |las
i nver si ones extranjeras?

- ¢Qué puede hacerse a nivel internacional para reducir la volatilidad
de las corrientes de capital ?

6. Qui z4 no sea fé&cil dar una respuesta a estas preguntas. Para abordarl as,
serd preciso tener un nejor conocimento de diversas cuestiones, tales conp

| os determi nantes del conportamiento de | os inversores, la influencia de |as

i nversiones de cartera en el crecimento de | os mercados nacional es de
capital y el papel de los nmercados y |as variables fundanental es para
explicar la volatilidad de |as inversiones.

1. LA NATURALEZA VARI ABLE DE LOS MERCADCS FI NANCI ERCS

7. Comp se sefal 6 anteriornmente, las corrientes de capital privado se
canalizan en gran nedida a través de | os nercados de valores: en 1996,

| a participaci én de | os préstanpos bancari os sindicados en |a financiaci 6n
total a plazo medi o obtenida por |os nercados energentes en | os nercados

i nternaci onal es de capital fue s6lo del 26% en tanto que |as inversiones de
cartera en acciones y obligaciones represent6 el resto® Este fenémeno
refleja canbi os estructural es fundanental es en | os nmercados fi nancieros

i nt ernaci onal es y un papel cada vez més inportante de |os inversores

i nstitucional es.

Titulizacibn

8. El término "titulizaci6n" ("securitization") * se refiere al proceso en
virtud del cual se obtiene financiaci6n mediante |a em sién de acciones y

obl i gaci ones que se negoci an en | os nmercados financieros. La titulizacidn
inmplica por lo tanto que el inversor o prestamista tiene un titulo negociable
gue puede exigir al prestatario o a la enpresa em sora y venderlo en

cual qui er nmonento en | os nmercados. Esto se contrapone a | os préstanos
bancari os que son val ores que general mnente manti enen hasta su venciniento |as
i nstituciones financieras tradicionales.

9. La titulizacion tiene su origen en parte en el fécil acceso a la
i nformaci 6n por un mayor nunero de operadores en |os nercados, | o que reduce
las dificultades de introducci6n. Contribuye tanbién a reducir el costo de
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capital obtenido por |las entidades econénmicas. El papel cada vez mas

i nportante de los inversores institucionales explica el fuerte desarrollo de
| os nercados de val ores. Adenas, |a separaci 6n de |los diferentes riesgos de
mercado medi ante |a conercializaci 6n de derivados financieros cada vez mas
compl ej os refuerza aun mhs el proceso de titulizaci6n.

10. Aunque la titulizacién y la mundializaci6n de | os nercados financieros
pueden anpliar |a gama de fuentes de financiacidén y facilitar el acceso a |os
mer cados financi eros internacionales a un costo nenor, este acceso sigue
limtado a un pequefio nuanmero de prestatarios. Oro problem es el mayor
riesgo de volatilidad de las corrientes de inversién y |las consiguientes
fluctuaci ones i nportantes del precio de |los activos. Esta mayor volatilidad
de estos precios inplica un riesgo de mayores pérdi das y puede poner en
peligro | a viabilidad de al gunos operadores en el nercado. Ademas, el riesgo
de que la crisis financiera se extienda por contagio es el evado, ya que |os
preci os de | os mercados tanbi én pueden transnmitir rapi danente ondas de choque
de un mercado a otro

11. La titulizacion de las corrientes de capital tiene otras consecuenci as.
Sal vo en el caso de |os fondos de cobertura que pueden tener un alto
coeficiente de endeudam ento (al tener que recurrir a préstanns bancarios
para financiar sus inversiones), |los inversores de cartera general nente
absorben con sus propios fondos | as pérdi das ocasi onadas por una caida de |os
mer cados energentes de acciones y obligaciones. Esto no plantea una anenaza
sistematica a |la estabilidad del sistemm financiero internacional® ya que
finalmente | as pérdidas se distribuyen entre un gran nunero de inversores
privados. AdemAs, |as inversiones en | os nercados energentes constituyen con
mucha frecuencia sél o una pequefia parte de la cartera de | os grandes fondos
de inversion. La posibilidad de que cunda el péanico entre |os pequefios

i nversores y éstos procedan a un rescate generalizado de sus inversiones en

| os fondos de inversion se reduce aln nmas conp consecuencia de ciertas

obl i gaci ones contractual es, como | as relaci onadas con | os fondos de inversioén
cerrados 6 Estos fondos permiten o bien invertir |as pérdidas o

di stribuirlas durante un periodo mas | argo. Aunque |as pérdidas de cartera
no inplican un riesgo de desestabilizaci 6n del sistenma financiero

i nt ernaci onal, existe no obstante una necesidad de transparencia en la
actividad de inversion, sobre todo en el caso de |os fondos de cobertura;
tanmbi én se requi eren unos reglamentos mas estrictos en cuanto al nivel de |os
recursos propi os de | os bancos de inversidn y de |os inversores

i nstitucional es.

12. Ora consecuencia para |l os prestatarios es que el hecho de recurrir a |las
i nversiones de cartera permte un répido proceso de ajuste cuando se produce
una crisis de liquidez, ya que |os fondos se retiran a corto plazo. Adenas,

| a renegoci aci 6n de | a deuda con respecto a |l as inversiones de cartera en

obl i gaci ones resulta mas dificil de organizar, dada |a extensa dispersién de
| os obligacionistas. Por otra parte, |as experiencias de México y | os paises
de Asia oriental (sobre todo |a Republica de Corea, Malasia y Tailandia) han
dempstrado que en una situaci 6n de abundante |iquidez nmundial, mientras |os

i nversores consi deren aceptables |as variabl es fundanental es, |as inversiones
de cartera se reanudan répi damente ya que el bajo precio de | as acciones
alienta | as esperanzas de plusvalias.
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El papel cada vez mAs inportante de | os inversores institucionales

13. La institucionalizacion de |os ahorros y las inversiones en | os paises
desarrol | ados ha contribuido tanbi én al crecimento de |as inversiones de
cartera. La creciente inportancia de |los inversores institucionales
(conpafii as de seguros, cajas de pensiones y fondos de inversién), en
particular en | os paises pertenecientes a | a Organi zaci 6n de Cooperaci 6n y
Desarrol |l o Econ6ém cos (OCDE), comp titulares de activos contribuye a afiadir
liquidez a | os nmercados de valores y ha tenido un inpacto decisivo sobre su
funci onani ent o.

14. Los activos institucionales totales en |os principales paises de |a OCDE
ascendi eron a 24,3 billones de dolares en 19957 (o sea 106,5% de su PIB

combi nado). A titulo conparativo, |os nercados nundi al es de acci ones en 1995
surmaron casi 18 billones de dblares, y la capitalizacion total de |os

mer cados energentes fue de 1,9 billones de dél ares ese m sm afio. La OCDE
estimd que |l os activos de todos |os fondos de inversi én ascendi eron

a 5,2 billones de ddol ares en 1995, un crecinmento del 19% con respecto al
periodo 1990-1995; | os activos total es gestionados por fondos de cobertura se
cal cul aron en 236.000 m |l ones de délares en 1995. En 1996, se cal cul 6 que

| os fondos mutuos de inversion en todo el nundo tenian activos por val or

de 6,4 billones de délares, y que s6lo |os fondos nutuos de inversion

regi strados en | os Estados Uni dos representaban mas de 3,5 billones de

dél ares 8 En dicienbre de 1997, se cal cul aba que el nuevo flujo de efectivo
neto correspondiente a la industria de fondos nutuos en | os Estados Uni dos en
su totalidad fue de 21.000 millones de délares, |o que suponia un val or de

| os activos netos de | os fondos nutuos en | os Estados Unidos de 4,5 billones
de délares °. Es de esperar que esta tendencia se refuerce, dada | a evol uci 6n
demogr &fica de | os paises de |la OCDE. Conp consecuencia, se canalizarén mas
ahorros a instituciones no bancarias, que general mnente ofrecen rendi m entos
mas el evados que | os depdsitos bancari os.

15. Los inversores institucional es ofrecen ademds mecani snros de inversi 6n que
pueden responder a plazos y tipos de riesgo diferentes. Por ejenplo, la

i ndustria de los fondos de inversién tiene diferentes tipos de fondos?,

entre |l os que figuran | os siguientes:

- los fondos de capital de riesgo;

- los fondos de inversion cerrados;

- los fondos de inversiodn abiertos (o fondos nutuos);

- los fondos de cobertura.
16. Dentro de estas categorias, |os fondos de cobertura son quiza | os que
ti enen una estrategia de inversién mas especul ativa: asunen el evados riesgos
en | os mercados de divisas, de obligaciones y de acciones y tienen un el evado

coeficiente de endeudam ento, ya que recurren a sumas inmportantes de dinero
prestado. Dentro de |la categoria de fondos nutuos, hay una gran diversidad
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de fondos diferentes !, incluidos |os fondos de acciones, |os fondos de
obl i gaci ones e ingresos y |los fondos de nercado de capital, que pueden
responder a diversas preferencias en cuanto a riesgos y rendiniento.

17. Los inversores institucionales, y nmuy en particular |os fondos mutuos,
han diversificado su cartera invirtiendo sumas consi derables en | os nercados
energentes. A decir verdad, habida cuenta de |la inportancia de sus activos,
una |igera desviacion (en térm nos porcentual es) de su cartera de inversiones
haci a | os nercados emergentes provocaria un incremento consi derable de

vol unen de inversiones de cartera en estos mercados.

18. En 1996, hubo 1.521 fondos de capital de mercado a nivel mundial,
regional y nacional, entre ellos 298 fondos de inversién cerrados

y 1.223 fondos de inversién mutuos, cuyos activos se el evaron en total

a 139.000 millones de dolares ' En octubre de 1997, el nUmero total de
fondos se redujo a 1.453, por un valor total de 122.000 m |l ones de ddl ares.
La caida en el valor neto de estos activos puede atribuirse al inpacto
innmediato de la crisis del Asia oriental, ya que el valor de |os fondos

asi aticos se ha reducido en mayor medi da que el de |os fondos de otras

regi ones, pasando de 68.000 millones de délares a 38.000 nillones de ddl ares.

Cesti on de | os fondos de cartera

19. Habida cuenta del inportante papel que desenpefian | 0os inversores

i nstitucionales en | os nercados financieros internacionales, es inportante
comprender sus estrategi as de inversién para poder evaluar su inmpacto sobre
el funcionam ento de | os nmercados financieros?®® Al exam nar e

comportam ento de | os inversores institucionales en materia de inversiones
habré& que establ ecer una diferencia entre | os inversores institucionales y

| os gestores profesionales de fondos que el aboran sus estrategias en nateria
de distribuci6n de activos y adoptan |as decisiones relativas a | as

i nversi ones.

20. Los bancos han entrado en gran escala en el negocio de |os fondos de

i nversi 6n, ofreciendo a sus clientes diversos tipos de fondos. Segln se ha
afi rmado, debido a las diferencias en |la reglamentaci 6n de | os bancos y de
| os fondos mutuos de inversion, que obliga a | os bancos a respetar una

regl ament aci én mas estricta (en térm nos de recursos y |iquidez propios),

| os bancos han anpliado considerabl emente sus activi dades de gesti 6n de
fondos de inversi én en busca de nuevos ingresos en concepto de com siones y
honor ari os.

21. Los canmbios y |las consolidaciones institucionales han reducido el nunero
de operadores econéni cos capaces de ejercer una influencia inportante sobre

| os novim entos de | os precios de |los activos. Las fusiones y adquisiciones
han concentrado |la cartera de activos en manos de unos pocos partici pantes de
envergadura. Se estima que |os diez gestores de fondos nas inportantes de
mundo tienen unos activos que superan los 4,2 billones de dolares!. Se ha
aduci do que esta tendencia se debe a la feroz conpetenci a observada en el
sector y a |la necesidad de reducir |os gastos a raiz de las inportantisinmas

i nversiones realizadas en tecnol ogias de |a informaci 6n.
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22. Las estrategias de inversién y conerciales de |los diferentes tipos de
fondos de inversi 6n pueden ejercer una influencia decisiva en | os nercados
financieros, y en particular en |los nmenos |iquidos. Por ejenplo, la ley
exi ge que | os fondos mutuos de inversiOn rescaten sus acciones cada vez que
el accionista o solicite. Debido a |os derechos de retroventa, |os activos
de | os accionistas son muy |liquidos. Los fondos nmutuos de inversién en

al gunos casos pueden conprometerse a ofrecer a | os propietarios de activos
obl i gaci ones "cono si fueran depdsitos" en el sentido de que |os fondos
pueden garantizar un valor en capital nininp sobre sus pasivos que se pagaré
en efectivo a corto plazo, independientenente del val or de |os activos
subyacentes. La gran liquidez de |os activos de |os fondos nmutuos de

i nversi on tienen varias consecuencias. En nonmentos de crisis, existe e
riesgo de que | os pequefos inversores realicen retiros generalizados, |o que
puede obligar a |l os fondos nutuos a |iquidar sus inversiones en varios

mer cados, creando un efecto de contagio entre sectores y paises.

23. Se ha atribuido a | os fondos de coberturas |a responsabilidad de haber
provocado una crisis en el nercado canbiario al tomar posiciones que
presuponian un inmnente realineam ento nmonetario®®. Los fondos de cobertura
con el evado coeficiente de endeudam ento estan preparados para asumr riesgos
i nportantes en espera de un debilitam ento de | as nonedas extranjeras. Por
ell o, si el nercado percibe incongruencias o debilidades en las politicas o
en |l a estructura financiera se pueden producir ataques especul ativos de gran
envergadura contra el tipo de canmbio de |a noneda de un pais.

24. Oras estrategias de inversién y conercial es pueden explicar e

comportami ento "gregario" de los inversores institucionales. Los gestores de
| os fondos verifican regularmente su rendi mento en conparaci 6n con otros

val ores del mercado tomados conp referencia, | o que puede inducir un
comportam ent o anal ogo por parte de los inversores institucionales. Adenas,

| as instituci ones deducen infornmaci én de | as operaci ones realizadas por |as
demds, | o que puede |l evarlas a adoptar decisiones parecidas. Los inversores
i nstitucional es pueden reaccionar ante las noticias de manera simlar,
provocando i nportantes novinm entos de carteras al entrar en detern nados

mer cados financieros o econonmias o salir de ellos.

25. A este respecto, el papel de |las agencias de calificacién de valores ha
sido ambiguo. La informacio6n transmtida por estas agencias tiene una

i nfluencia determ nante en el acceso de | os paises de nercados energentes a

| os nercados internacionales de capitales. No obstante, |as experiencias
recientes, en particular durante la crisis de Asia oriental, han denostrado
gue estas agencias no pudieron prever la crisis y posteriornmente ayudaron a
agravarla al proceder a reclasificar apresuradanente a al gunos paises. Quiza
sea necesario que | as agencias de calificaci 6n de val ores mantengan un

di &4l ogo franco con | os paises prestatarios para garantizar |la exactitud de |la
i nf or maci 6n di f undi da.
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[11. I NVERSI ONES DE CARTERA Y DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE CAPI TAL

26. Las inversiones de cartera en |os mercados de capital se efectla nmediante
| a adqui sici 6n de obligaciones y acciones emtidas por enpresas o gobiernos.
En la mayoria de | os casos, |as obligaciones se emten en | os nmercados

i nternacionales, mentras que |la myoria de |as acciones adquiridas por |os

i nversores extranjeros se enten en | os nmercados internos. Las enpresas de

| os nercados energentes utilizan cada vez con nmayor frecuencia | os nercados
de capital internacionales cotizando en |as principal es bolsas extranjeras y
em tiendo certificados internacional es de depésitos y reci bos americanos de
depésito. Asi pues, los inversores de cartera se sienten atraidos por un
pr6spero sector enpresarial y un nmercado bursatil creciente. En efecto,
aunque | as bajas tasas de interés internacionales han sido deterni nantes en
el auge de las corrientes de cartera hacia | os mercados energentes, |os
mayores beneficios y la nmejora de la infraestructura del mercado han incitado
a los inversores extranjeros a adoptar una estrategia dinam ca y sostenida de
di versificaci 6n de sus carteras haci a estos mercados.

27. La expansi 6n de | os nercados de val ores se ha producido en el contexto de
una politica generalizada de desarrollo de un sistema financiero

di versificado para atender a | as necesidades diferentes de |os prestatarios y
| os inversores. Los nercados de valores harian posible |a diversificaci6n de
| a propi edad de | as enpresas (en particular en |os procesos de
privatizaci 6n), una distribuci6n mas eficaz de los riesgos y una estructura
financiera mas soOlida de |las enpresas al nejorar la relacién entre su deuda y
sus recursos propios. Adenmas, |os mercados de val ores pueden desenpefiar otra
funcién, la de vigilar la situacion del sector enpresarial reflejada por e
precio de los activos. En un nercado "eficiente", el precio de |os activos
sirve de indice para |a asignaci én de capitales y el control de |as enpresas.
Puesto que el precio de los activos refleja |a infornmaci én di sponible sobre

| os nercados, es inportante que |os operadores que deben analizarl o cuenten
con una informaci 6n oportuna y precisa. Una volatilidad excesiva de |os
precios, que no refleje la inestabilidad de |as variables fundanentales de |a
econom a %, restara validez conmp indices a |os precios de |los activos. A su
vez, un sector bancario robusto es condici6nsine gua non para |la aparicién y
el desarrollo de |os nercados de capital, sobre todo porque | os bancos
desempefian un papel fundamental en el proceso de pago y |iquidaciodn en |as
oper aci ones bursétiles.

28. En un estudio realizado por la UNCTADY entre gestores de fondos de

i nversi 6n internaci onal es en partici paci ones accionari as, éstos dijeron que
| os seis factores siguientes tienen inportancia en |a adopci 6n de deci siones
en materia de inversion (en orden decreciente):

- El potencial de crecimento del mercado conp el emento determ nante de
nivel de interés de un nercado.

- Un entorno favorable para | os inversores extranjeros (incluida la
estabilidad nmacroecon6nmica) y la facilidad de repatriaci 6n de | os
beneficios de |as inversiones.



TD/ B/ COM 2/ EM 4/ 2
pagi na 9

- La idoneidad, disponibilidad y exactitud de la informaci 6n financiera
y el nivel de las normas sobre transparencia de |a infornmacidn.

- La estabilidad politica y un buen sistena de pagos.

- Anplitud de la reglanentaci 6n bursatil. Esta reglanentaci 6n se aplica
a | os operadores de bolsa a |la contrataci én burséatil, |a conpensaci 6n
y la liquidacién, asi comp a |las actividades de |os internediarios
financieros, y tienen por finalidad garantizar la integridad y
estabilidad del nercado y |la proteccién de |os inversores.
La eficacia en la aplicacidon de esta reglanentaci 6n es otra
consi deraci 6n inportante a este respecto.

- Estabilidad de la noneda y |iquidez del mercado de val ores.
Una noneda rel ati vanmente estable protege a | os inversores contra |os
riesgos canbiarios y les permite planificar sus actividades en form
mas eficaz al reducir la posibilidad de que se produzcan canbi os
repentinos en el valor de |la noneda. En general, el nivel de liquidez
del mercado de val ores es inportante porque suele servir de necani sm
de salida para liquidar |as posiciones de inversién.

29. A su vez, la inversién extranjera de cartera puede contribuir de

di ferentes maneras a desarrollar |os nercados de valores locales. En priner
lugar, al permitir una oferta adicional de capital es para conpl ementar el
ahorro interno, la inversién extranjera ayuda a reducir el costo del capital,
estimul ando asi una mayor oferta de valores y pronmoviendo | a expansi én de
sector enpresarial. En segundo lugar, al aportar liquidez a |os nmercados
naci onal es, la inversidn extranjera podria reducir la inestabilidad que es
consecuencia de la limtaci 6n de | os nercados. En tercer lugar, puede
mejorar |a gestién enpresarial, ya que |los inversores extranjeros exigen una
mayor transparencia. En cuarto lugar, puede fortal ecer |os nercados
burséatiles internos, ya que |los inversores extranjeros exigen informacidn
oportuna y de alta calidad, asi cono |a protecci 6n de | os accionistas
mnoritarios, y necesitan tambi én regl amentaci ones adecuadas en materia de
mer cados y contrataci ones bursatiles. Por ultinmo, puede estimular |a
aparici 6n de nuevas instituciones y servicios (com |a gestién de activos,
servicios bancarios de inversién y servicios de custodia de titulos),
transferencia de tecnologia y formaci 6n del personal local. Todo ello
contribuird a afianzar |os sistemas financi eros nacionales y pronover un
mercado de capitales conpetitivo que reducird | a dependenci a excesiva de | os
pr ést anps bancarios (y nejorara la estructura de la relacién entre deuda y
recursos propi os de |as enpresas |ocales).

30. Se ha observado que en | os paises que han recibido | as mayores corrientes
de inversiones accionariales de cartera, la capitalizacién y la cifra de
negoci os de | os nercados de val ores han aunentado nas que en | os paises que
reci ben corrientes nenos inportantes. Ademas, el nunero de val ores cotizados
en | as bol sas aument6 durante el periodo de entrada de capital es®.

31. No obstante, desde un punto de vista negativo la inversion extranjera
puede generar una mayor inestabilidad del precio de |os activos en |os
mer cados naci onal es de capital. Se ha observado que el periodo
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i nnedi at amente siguiente al auge de las corrientes de capital es privados

en 1993 se caracteriz6 por un aunento de |la inestabilidad de | os precios de
| os valores burséatiles en la mayoria de | os nercados energentes que

reci bieron inportantes corrientes de inversi on extranjera!®*. Aunque no es
total nente seguro que este aunento de |la inestabilidad se haya debido sélo a
I a mayor participaci 6n de |los inversores extranjeros en | os nercados
interiores, en algunos paises se ha observado una correl aci 6n positiva entre
| as inversiones de cartera extranjeras en participaciones accionariales y la
i nestabilidad de | os precios del nmercado bursatil. Esta situaci6n puede
deberse a que la entrada y salida de una inversion extranjera inmportante
pueden tener repercusiones considerables en | os precios internos de |os
activos, especialnmente en | os nmercados insuficientemente desarrol | ados.

Una mayor |iquidez reduce el costo de | as operaciones y facilita a |los

i nversores extranjeros la apertura y liquidacién de |as posiciones.

La inestabilidad tanbi én puede ser fruto de problenas de asinetria de la

i nformaci 6n y de conportani entos gregarios. Es posible que |os gestores de
| os fondos de cartera que admninistran fondos en todo el mundo no tengan
acceso a una informaci én detallada y precisa sobre | os nercados energentes.
Las asinetrias de la informaci 6n pueden anplificar las fluctuaci ones de |os
preci os, ya que |los inversores extranjeros pueden reacci onar de manera
exagerada ante cual qui er cambi o que se produzca en estos mercados.

La eval uaci 6n de | os resultados de | os valores tomados cono referencia y e
recurso a |l as m smas agenci as externas de calificaci 6n de val ores también
puede acentuar | a tendencia hacia un conportam ento gregario.

32. Al aunentar la inestabilidad del precio de |os activos aunentara tanbién
la prina de riesgo y, por consiguiente, el costo de reunir capitales en |os
mer cados | ocal es. Se puede incluso desatar una crisis de |iquidez.

Se inhibird asi el desarrollo de | os nercados burséatiles |locales, ya que
habr& nenos enpresas di spuestas a cotizar en ellos. La inestabilidad tanbién
debilita el papel que desenpefian | os precios de | os activos de asignar el
capital a | os usos mAs productivos.

33. Una posible solucién para contrarrestar la influencia de |os inversores
extranjeros es desarrollar una base sé6lida de inversores institucionales

naci onal es. Los inversores institucional es nacional es, que pueden novilizar

i mportantes recursos, pueden contribuir a estabilizar |os nercados en el caso
de que los inversores extranjeros procedan a una liquidaci én de activos en
gran escal a.

34. Junto con la inestabilidad a corto plazo de |os precios de |os activos,
la inestabilidad de |las corrientes financieras puede nmanifestarse en forma de
ciclos de auge y caida aconpafados de anplias fluctuaciones en | os precios de
| os activos. Asi pues, cuando estalla la burbuja de |os activos, se
produciréd una grave recesi 6n econdém ca. En una situaci6n de salida de |la

i nversi 6n extranjera en gran escala, caeran | os precios |locales de |os
activos, lo que tendra un efecto negativo sobre | a salud del sistem
financiero nacional. Las instituciones financieras pueden enfrentarse a una
crisis de liquidez y sufrir graves pérdidas financieras. Aunentaréan |os
costos de los préstanps y el aunento de |la inestabilidad provocara una gran

i ncertidunbre econdém ca, que deprimiréd aun mas |la economia. Ademas, |os
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fuertes aunmentos de las tasas de interés a corto plazo con el fin de defender
| as nonedas deprinmiran ain mas | os mercados bursétiles.

35. Comp se vera en |l as secciones siguientes, la |liberalizacién financiera
sin unas vari abl es fundanental es sélidas y unos marcos normativos estrictos y
firmes en el sector financiero intensificard el riesgo de que se produzcan
ciclos de auge y caida tras unas entradas excesivas de capitales, que superen
| a capaci dad de absorci 6n de | os paises receptores. Ademas, expondra al pais
receptor a nuevas fuentes de perturbaci én externa y hara que la crisis
financiera se transmta nmas rapi danente de un nercado a otro.

V. MERCADOCS Y VARI ABLES FUNDAMENTALES: CAUSAS DE LA VOLATI LI DAD

36. Las transformaci ones estructural es regi stradas en | os nercados
financieros internacionales y, en particular, el proceso de titulizaciény la
creciente influencia de | os fondos de inversién, podrian dar lugar a una
mayor volatilidad de |las corrientes de capital. Con todo, esa mayor

vol atilidad no se producird forzosamente si el entorno econénico se nantiene
est abl e.

37. En el decenio de 1990 se ha registrado no sélo un auge de las corrientes
de capital privado a | os mercados energentes, sino tanbi én repetidos

epi sodi os de crisis financieras profundas y generalizadas: en México

en 1994-1995 y actual mente en Asia oriental. Parece ser que la crisis de
Asia oriental estd teniendo un mayor anbito de difusién y mayores

repercusi ones en la econonia nundial que la crisis que en su dia sufrio

Méxi co. Anbas crisis comenzaron con un ataque especul ativo contra | as
nonedas. La crisis de |os nercados de divisas se propagd rapi damente a |os
mer cados de val ores, dado que el riesgo de contagio era el evado a causa de |la
cel eridad con que se difundi6é la crisis (a través de |os precios de |os
activos).

38. La defensa de | as nonedas agoté pronto | as reservas de divisas de |os
paises. A ello siguid una subita crisis de liquidez al paralizarse
bruscanente | as fuentes de capital a corto plazo. En el caso de Meéxico, la
crisis obedeci 6 principal mente al hecho de que |os inversores de cartera no
habi an renovado | os bonos a corto plazo emtidos por el Estado (tesobonos).
En el caso de |los paises de Asia oriental, la causa de la crisis fue la
negativa de | os bancos a renovar los créditos a corto plazo a prestatarios
del sector privado.

39. En anmbos casos, se ha denunci ado el hecho de que |os inversores de
cartera (fondos de inversién y fondos de cobertura) tuviesen un

comportam ento prociclico que ha contribuido a intensificar la crisis de
liquidez. En particular, ha sido objeto de nunerosos debates el papel de |os
fondos de cobertura en relacion con |la intensificaci6on de | os ataques

especul ativos contra |l as nonedas . No obstante, tambi én se ha afirnmado que

| os fondos de | os mercados energentes no provocaron una desvi aci 6n de | as

i nversiones que acentuara |as oscilaciones de | os precios. Segun una fuente
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de i nformaci 6n 2!, |os fondos de inversi én frecuentenente conpraban acci ones
cuando | os precios bajaban y | as vendian en | os nercados al cistas, con | o que
contribuian a estabilizar |os mercados.

40. En realidad, las inversiones de cartera pueden experinentar una répida
recuperaci 6n después de |la prinmeras ondas de choque. En Mixico se

regi straron i nmportantes salidas de inversiones de cartera durante el dltinp
trinmestre de 1994 y los tres prineros trimestres de 1995; en el dltino
trinmestre de 1995 |l as inversiones de cartera se habian recuperado en gran
medi da y aumentaron considerabl emente en 1996 y en el primer senestre

de 1997. Paralelanente, las inversiones de cartera nostraron indicios de
recuperaci 6n en al gunos paises de Asia oriental a com enzos de 199822,

La recuperaci 6n de | os nercados de val ores de Asia contribuy6 a
fortalecimento de | as nonedas de esos paises.

41. En las recientes crisis financieras, |las inversiones de cartera
experimentaron una gran vol atilidad. Habida cuenta de la situaci6n de
depreci aci 6n de | as nopnedas y de que no existian mecani snos adecuados de
cobertura que redujesen los precios o los riesgos canbiarios, cundi6 e

panico entre | os inversores de cartera, quienes retiraron sus inversiones.
Con ello, se acentud |a pérdida de valor de |las nmonedas y de precio de |os
activos. No obstante, al dismnuir |los precios de |os activos aunentaron | as
posi bi |l i dades de obt ener beneficios, habida cuenta, en particular, de que la
crisis de liquidez estaba remtiendo y de que habian mejorado |as variables
fundament al es de | a econonia

42. Asi pues, la volatilidad de las corrientes de capital guarda rel aci 6n con
|l os ciclos de auge y caida de |os nercados internos. Por ello, es inmportante
conocer | os necanisnpbs y | as causas de esos ciclos con objeto de arbitrar
politicas adecuadas para abordar | os probl emas provocados por |las corrientes

i nest abl es.

Cuestiones que plantean |as variables fundanentales y las politicas

43. Las frecuentes crisis financieras pueden ser una mani festaci 6n de
estrecho margen que en materia de politicas tienen |os paises en desarrollo y
| os paises en transicidon en el contexto nundial de la liberalizacidn de
comercio y de las corrientes de capital. Para exam nar |as causas de |as
crisis financieras, es preciso nencionar dos cuestiones concretas en materia
de politicas.

Corrientes de capital y variables fundanental es

44. En un mundo caracterizado por la novilidad del capital privado, e

vol unmen de |las corrientes de capital depende de ciertos factores y, en
particular, de los tipos de interés nacionales (en conparaci én con los tipos
de interés del extranjero) y de la solidez de |as variables fundamental es de
la economia 2® (reflejadas en | as buenas perspectivas de crecimento
econém co, que pernmitiran obtener un mayor rendimento del capital, y en el
fuerte crecimento de | as exportaci ones, que garantizaré |a disponibilidad de
di vi sas para renmunerar al capital extranjero). Ademéds, el elevado nivel de
ahorro interno constituye un posible anortiguador en caso de que se invierta
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tenporal mente |a tendencia de las corrientes de capital. Por otra parte, la
exi stencia de un entorno macroeconénico estable contribuird a reducir |os
riesgos de las fluctuaciones en el valor de |os activos.

45. No obstante, en el contexto de una abundante |iquidez de | os nercados

i nternaci onal es de capital, éste tiende a concentrarse en un numero reducido
de paises que parecen tener solidas variables fundanmental es (el evado
crecimento del PIBy de |as exportaciones, elevada tasa de ahorro interno y
estabilidad nmacroeconém ca). El exceso de entradas de capital puede crear
probl emas, que pueden ser el origen de crisis financieras en el futuro:

- La apreciacio6n real de |la noneda, |o que restard conpetitividad a | as
exportaci ones.

- La excesiva liquidez del sistema financiero, que puede dar |lugar a
burbuj as de activos en | os nercados inmobiliarios y de valores, o la
excesi va concesi 6n de préstanmps a proyectos arriesgados o
i mproductivos. Si la normativa y |la supervisién en | os anbitos
bancario y financiero son deficientes y |la gestién de |as soci edades
i nadecuada, el exceso de |iquidez generara réapidanmente dificultades
financi eras que afectaran a | os bancos y | as soci edades naci onal es,
sobre todo si se han de aunentar posteriornmente los tipos de interés a
ni vel nacional para captar corrientes de capital

46. Se plantea la cuestion de determ nar cémo han de proceder | os paises que
regi stran i mportantes entradas de capital para inpedir que éstas generen
situaci ones que puedan desenbocar en crisis nmonetarias y si es posible
definir I o que se considera un vol unen sosteni ble de entradas de capital.

Movilidad de capitales, tipo de canmbio y autonom a npnetaria de
| 0s paises

47. La segunda cuesti én que se plantea en nmateria de politicas se refiere a
la eleccion en materia de tipos de cambio. Resulta nuy dificil mantener
simul t aneamente la libertad de circul aci 6n de capitales, |a autononia
nonetaria nacional y un tipo de cambio fijo. Por ejenplo, muchos paises han
optado por un tipo de canbio fijo que sirve de anclaje nmonetario contra la
inflaci6on. La estabilidad del tipo de cambio puede contribuir a un aunmento

de |l as entradas de capital, las cuales, si no se neutralizan, producirén un
aumento de la nasa nonetaria y un efecto inflacionario que dard |lugar a una
apreci aci 6n del tipo de cambio real. AdemAs, los tipos de cambio fijos

pueden propiciar un el evado grado de endeudani ento en noneda extranjera
cuando |l os tipos de interés del pais sean superiores a |los del extranjero, en
particular en el caso de que |os prestatari os nacional es no prevean ninguln

ri esgo cambi ari o.

48. Por otra parte, un sistema flexible de tipos de cambio puede dar |ugar a
otros problemas. En ese caso, el tipo de canmbio fluctuara paralelanmente a

| as oscilaciones de las corrientes de capital y podr& redundar en perjuicio
de | a asignaci 6n de recursos al sector de | os bienes conerciables. Adenas,
si se invierte considerablenente |la tendencia de las corrientes de capita
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(1o que en ocasiones ocurre por razones ajenas a |la econonia del pais), e
ti po de canmbi o puede experinmentar una novilidad que daré |lugar a que se
fortal ezca de manera automati ca.

At agues y cont agi os especul ativos

49. El ataque contra | as nonedas de México y de | os paises de Asia orienta
se produj o porque | os nercados temian una sobreval oraci 6n de sus nonedas a
causa de |l a persistencia de el evados déficit en cuenta corriente (por lo
menos, en | os casos de México y Tailandia). ElI caracter repentino del ataque
y su magnitud, asi cono |la fuerte depreciaci én de | as nonedas que se produjo
a continuaci on, son indicios de |a elevada volatilidad de las corrientes de
capital. Innediatamente después de las crisis nonetarias, se registr6 una
contracci 6n de | os nercados de valores, |o que tanmbi én influy6 negativanente
en |l a econoni a.

50. Se ha afirmado que | os ataques especul ativos que sufren | as nonedas no
hacen mas que plantear con antel aci én | a necesi dad de que | os paises

af ect ados reajusten sus politicas y que |os especul adores desenpefian

Uni cament e una funci 6n de detecci én antici pada de | os probl emas que | os

pai ses han de abordar de todos npdos. En ocasiones se ha destacado que
merced a |la pronta adopci 6n de nedi das de reajuste, |os paises han podi do
reducir al mximo | os efectos de | os ataques especul ativos. No obstante, la
magni t ud de esos ataques y el brusco proceso de reajuste subsiguiente
entrafiaron el evados costos para | as econonias afectadas y para |a conuni dad
i nt ernaci onal, puesto que se necesitd un volunmen de reservas sunanente

el evado y un mayor grado de |iquidez (proporcionada por |a comnunidad

i nternacional) para defender |as nonedas, al tienpo que |a poblacidn
experimentaba dificultades econdm cas y soci al es.

51. Tanbi én se ha producido un répido contagio de |os paises vecinos.
La extrema propensi 6n al contagio podria ser el resultado de una serie de
factores:

- un efecto regional 2 (porque |os paises vecinos estan clasificados en
la misma categoria de riesgo, porque se prevé una nodificaci én de |os
ti pos de canbio bajo la presiodon de |la conpetitividad, o a causa de
i ntenso conercio intrarregional y de |los vincul os financieros);

- una estructura econdnica o unas caracteristicas de politica simlares;

- variables fundanental es débil es;

- inperfecciones del mercado: la primera reaccion de |os inversores en
una situaci 6n de panico es retirarse de | os nercados burséatiles

energentes, pese a |la existencia de buenas variabl es fundanental es.

52. Hay pruebas de que | os efectos contagi osos de la crisis pueden ser
i nportantes a | os nivel es regional o subregional .
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V. CUESTI ONES DE POLi TI CA

53. En el contexto de una liberalizacion a escala nundial de |las corrientes
de capital y de una anplia |liquidez en | os nercados internacional es de
capital, los fondos estan mas fé&cil nente di sponibles, pero al msnmo tienpo
son mAs vol &tiles. La novilidad del capital ha reducido |a autononia de la
politica interna de todos |os paises, pero sobre todo de | os paises en
desarrollo y de | os paises en transicion.

54. Las crisis nmexicana y de Asia oriental pusieron en evidencia |os

i nconveni entes de | as entradas excesivas de capital en un entorno
caracterizado por un débil marco regulatorio de |os sistemas financieros
naci onal es y una débil adninistraci én enpresarial. Conp muchos nercados de
capital de paises en desarrollo estén iniciando ahora una |iberalizaci6n
mayor de las corrientes de capital (inclusive una nayor apertura de |os

mer cados naci onal es de capital a las inversiones extranjeras)?, el problem
de admi nistrar las corrientes de capital resulta ahora mds conplejo. Hay que
resol ver dos probl emas particulares: céno reducir la volatilidad de Ias
corrientes de capital (y sus efectos en la volatilidad de | os precios de |os
activos nacionales) y cono evitar los ciclos de auge y caida reduci endo e
exceso de entradas de capital. Se trata de cuestiones muy conplejas que tal
vez deban ser resueltas con diversas medi das, a |os niveles nacional e

i nternacional. Las cuestiones que se indican a continuaci én, cuyo examen se
propone, son |las que han reci bi do mayor atencién.

55. Con respecto a la cuestién de lavolatilidad, podrian considerarse |as
si gui entes cuesti ones:

- ¢Qué inmportancia tiene el desarrollo de una base sé6lida de inversores
i nstitucional es nacional es (por ejenplo, cajas de pensiones, conpafiias
de seguros, fondos de inversion)?

- ¢Qué inmportancia tienen: a) el desarrollo de un marco |legal y
ejecutorio claro para |as enpresas constituidas en soci edades de
capital (divulgacién de datos, requisitos para su adm sién a
coti zaci 6n, normas contables, etc.), internmediarios del nercado y
otras instituciones no bancarias (cono corredores, agencias
de estimaci On crediticia e inversionistas institucionales);

y b) conpartir la informaci 6n sobre cuales son |l as mejores practicas
para el desarrollo de |los nercados de capital y sobre |la
regl ament aci 6n?

- ¢Deberian adoptarse nedidas directas para pronover unas entradas de
capital mas estables, por ejenplo reservas obligatorias sobre |as
entradas de capital, plazos mninos para |la repatriaci 6n del capital e
i mpuest os sobre las plusvalias de capital o sobre la cifra de
negoci 0s?
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56. Con respecto a la cuestién del exceso de entradas de capital, deberia
prestarse atenci én a | as siguientes cuestiones:

- ¢Cuéles serian las ventajas y |os inconvenientes de | as nedi das
di rectas tenporales o permanentes para vigilar |as entradas de
capital, en particular |os préstanps a corto plazo de | os bancos
naci onales y de las instituciones no bancarias?

- ¢Cudl seria el papel del sistema de tipos de canbio?

57. A nivel internacional parece ser que las recientes crisis nonetarias de

| os nercados energentes no constituyen un riesgo sisténico para la
estabilidad del sistema financiero internacional en el msnp grado que |a
crisis de |l a deuda del decenio de 1980. Con todo, el riesgo de recesién es
el evado debido al brusco proceso de reajuste que soportan |as econonias en
crisis. Por lo tanto, hay que prestar atenci én para evitar |la repeticiédn de
tales crisis. Por ejenplo, ¢qué nmedi das podian pronoverse para reducir |a
vol atilidad de las corrientes de capital y el conportamiento gregario de |os
i nversores internacionales? ¢Se requiere mas transparencia e informaci 6n por
| o que respecta a | as operaci ones de endeudam ento de | os inversores

i nstitucional es? ¢Deben regularse |as soci edades nutuas de la nisma form
qgue | os bancos, es decir, inmponiendo normas de prudencia en cuanto al nivel
de |l os recursos? ¢Qué disposiciones podian adoptarse para pernitir una
reestructuraci é6n de | a deuda nmas ordenada una vez que se produzca una crisis,
cuando | os paises recurren excesivanente a | as obligaci ones conp fuente de
financi aci 6n externa?

1/ Fuente de | os datos: Fondo Monetario |Internacional, Mercados
internacional es de capital, novienbre de 1997, cuadro 13, pég. 28.
Los nercados energentes incluyen |os paises en desarrollo, |os paises en
transici6on y otras econonias (Hong Kong, Israel, Republica Popul ar de China,
Republ i ca de Corea, Singapur y Provincia china de Tai wan).

2/ Véase UNCTAD, |Inforne sobre las inversiones en el mundo, 1997
cap. IIl, "Foreign portfolio equity investnment".

3/ OCDE, Financial Muirket Trends, N° 68, novienbre de 1997.
La participaci 6n de | os préstanps bancari os sindicados en el volunen de
fi nanci aci 6n obteni da por todos |os paises fue del 22% en 1996.

4/ Este térm no se utiliza aqui en un sentido anplio. Originalnmente se
utilizé en un sentido estricto para referirse al proceso en virtud del cual
| os activos de | os bancos o instituci ones de ahorro tradicionales,
princi pal mente préstanos o hi potecas, se convierten en val ores negoci abl es.
En su sentido mas anplio, la titulizacién se refiere a la tendencia a
realizar las transacciones financieras en | os nercados de val ores, y supone
una renuncia a utilizar el sistema bancario conp internediario ya que |os
i nversores y prestatarios realizan sus transacciones directamente. Véase
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Banco de Pagos | nternacionales: Recent Innovations in International Banking
abril de 1986; Richard O Brien, G obal Financial Integration: The End of
Geogr aphy, Londres, Royal Institute of International Affairs, 1992;

FM , Mercados internacionales de capital, novienbre de 1997, anexo VI.

5/ Este argunmento | o analizan Pier-Luigi Glbert y Alfred Steinherr en
“"Private capital flows to emerging narkets after the Mexican crisis" en
G A Calvo, M CGoldsteiny E. Hochreiter (editores), Private Capital Flows
to Energing Markets after the Mexican Crisis(lnstitute for International
Economi cs, Washington D.C., septienbre de 1996).

6/ En el Informe sobre las inversiones en el mundo, 1997 (anexo C
pags. 370 a 377) se analizan |las caracteristicas de |os diferentes necani snpos
de inversién a través de |os cuales se canalizan las inversiones de cartera.
Los fondos de inversi6on cerrados no tienen que atender |l as solicitudes de
rescate y por lo tanto no necesitan |liquidar sus inversiones con breve plazo
de preaviso. En consecuencia, cabe esperar que estos fondos de inversién
adopt en una perspectiva a mas largo plazo por | o que es nenos probable que
contribuyan a la volatilidad de | os mercados resultantes de | as ventas
repentinas en masa de val ores que pueden producirse con | os fondos de
i nversi 6n abi ertos.

7/ Véase OCDE, "The inpact of institutional investors on OECD financi al
mar ket s", Financial Market Trends, N° 68, novienbre de 1997, pags. 15 a 54.

8/ I nvest ment Conpany Institute, Mutual Fund Fact Book, 1997.

9/ I nvest ment Conpany Institute, Trends in Mutual Fund Investing
di ci enbre de 1997

10/ En el Informe sobre las inversiones en el mundo, 1997 (anexo C
pags. 370 a 377), se analizan detall adamente |as caracteristicas de |os
fondos de capital de riesgo, |os fondos de inversion cerrados, |os fondos de
i nversi 6n abiertos, |los recibos de depé6sito estadouni denses, |as obligaciones
convertibles y |l os bonos con derecho a conpra de acciones. Al gunos
mecani snos son mas adecuados que otros para una fase determ nada de
desarroll o de un nmercado enmergente, y por | o que respecta a al gunos de ell os,
comp | os fondos de capital de riesgo y |os fondos cerrados de inversion es
menos probabl e que contribuyan a la volatilidad de | os mercados que puede
provocar una inportante venta repentina de val ores.

11/ Cabe identificar unos 21 tipos de fondos mutuos, incluidos |Ios
fondos de acciones con fines de crecinmento o capitalizaci6n, |os fondos
m xt os de acci ones y obligaciones, |os fondos de bonos municipales y |os
fondos de nmercado de capitales. Véase Investnent Conpany |nstitute,

Mut ual Fund Fact Book, 1997, pags. 24 y 25.

12/ Informaci 6n recogi da por Mcropal, una base de datos privada sobre
fondos de mercados energentes.
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13/ Esta secci 6n se basa principalmente en el docunento de | a OCDE
"The inpact of institutional investors on OECD financial markets", Financia
Mar ket Trends, N° 68, novienbre de 1997. La informaci 6n se ha conpl etado con
articul os y encuestas sobre |la gestion de fondos de cartera publicados en
revi stas profesionales o en informes de bancos y compafii as de inversién
privados.

14/ "A hurrying sickness" Financial Tines, 10 de dicienbre de 1997,
Jane Martinson.

15/ El papel de las actividades especul ativas de | os fondos de cobertura
en las crisis canbiarias se puso de manifiesto en la crisis de 1992 de
sistemn nonetario europeo y en | os ataques recientes especul ativos contra | as
nonedas de | os paises de Asia oriental. Véase en particular FM,
International Capital Markets 1993 y 1997.

16/ Los analistas financieros por |o general distinguen entre |la
i nestabilidad fundamental y la inestabilidad excesiva. La prinera refleja e
hecho de que | os precios de los activos varian cuando varia su val or
fundanental , comp por ejenplo cuando canbian | as previsiones acerca de |as
corrientes de ingresos. Por el contrario, |la inestabilidad excesiva se
produce cuando | os precios de |os activos canbian por notivos no rel aci onados
con su val or fundanental. Las burbujas especul ati vas podrian provocar una
i nestabi |l i dad excesiva debido a expectativas de nuevos aunmentos de preci os no
justificados por las nejoras previstas en |las variables fundamental es. Véase
Joseph E. Stiglitz, "Synmposium on bubbl es", Journal of Econonic Perspectives
N° 4, primavera de 1990.

17/ Véase UNCTAD, Foreign Investnment in LDCs: Prospects and Constraints
(UNCTAD/ GDS/ GFSB/ 2), 18 de junio de 1997.

18/ Véase Banco Mundial, Private Capital Flows to Devel opi ng
Countries, 1997. El Banco Miundi al observd inportantes "desbordani ent os"
hacia sistemas financieros derivados de |la inversién extranjera de cartera,
en particular gracias a un aunmento de la liquidez y de la cifra de negoci os
del mercado.

19/ Véase UNCTAD: "Foreign portfolio investnent: inplications for the
growth of emerging capital markets" (UNCTAD/ GDS/ GFSB/ 3), docunento de préxi ma
aparici6n. De los 11 paises o economias (Argentina, Brasil, Chile,

Hong Kong, |ndia, Malasia, Mxico, Pakistan, Singapur, Provincia china de
Tai wan y Zi nbabwe) para | os que se cal cularon | os indices de fluctuaci 6n de
| os rendi m ent os nmensual es en bol sa durante el periodo 1987-1997 (utilizando
| a met odol ogia ARCH), la Provincia china de Taiwdn y |la Argentina fueron |os
Uni cos que no nostraron un aunento de | a inestabilidad con posterioridad

a 1993. La Provincia china de Taiwin aplica controles a la inversion
extranjera en el nmercado de valores, mentras que en la Argentina |la

i nestabilidad era muy el evada antes de 1993 debido a | as perturbaci ones
nonetarias internas. Por el contrario, en otros estudi os se observé que |a
i nestabilidad del precio de |los activos en | os mercados enmergentes no aunent o
durante el periodo de grandes entradas de capital. Por supuesto, |os

resul tados dependen de | a netodol ogia utilizada para calcular la
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i nestabilidad. La mayoria de estos estudios enpiricos se realizaron

en 1995-1996 y abarcaron un periodo anterior a la turbulencia financiera de

| os nercados energentes de 1995 y 1997. Véase, por ejenplo,

Ant hony Ri chards, "Volatility and predictability in national stock nmarkets:
How do energing and mature narkets differ?", FM, Staff Papers 43, septienbre
de 1996; Ceert Bekaert y Canpbell R Harvey, "Emerging market volatility",
Nat i onal Bureau of Econom ¢ Research, Working Paper 5307, Canbridge
Massachusetts, 1995, FM, International Capital Markets 1995.

20/ En particular, el FM se ha referido al papel de |os fondos de
cobertura en la crisis de | as nmonedas, afirmando que |la creciente
i nstitucionalizaci én del ahorro y la participaci6n de |os inversores
i nstitucionales en | os nercados internacional es constituyd una inportante
fuente de demanda de | os val ores de | os nmercados energentes, aunque tanbi én
di eron lugar a un aunento de | os fondos de cobertura con alto coeficiente
de endeudani ento y de | os operadores exclusivos que estaban di spuestos a
aceptar un considerable nivel de riesgo en su busqueda de puntos débiles en
| as di sposici ones sobre tipos de cambio (FM, International Capital
Mar kets, 1997, pég. 33).

21/ John Rea, "US Energing market funds: Hot nobney or stable source of
i nvestnent capital ?", | nvestnment Conpany Institute Perspective vol. 2, N° 6,
di ci enbre de 1996

22/ El FEinancial Tinmes ha i nformado en vari as ocasi ones acerca de |a
recuperaci 6n de las inversiones en Asia: "Asia toca a diana" (9 de febrero
de 1998), "Los admi ni stradores de fondos recuperan la fe en | os val ores
asi aticos" (10 de febrero de 1998) y "Los inversores estadouni denses se
concentran en activos a la baja de Asia" (24 de febrero de 1998).

23/ La definicion de | as variables fundanmental es adecuadas de un pais,
en funci 6n de | as cual es se adoptan | as deci siones en nateria de inversiones,
es objeto de interm nables debates. Los organi snmos que establ ecen |as
calificaciones crediticias incluyen una larga lista de factores rel aci onados
con | a especial preocupaci é6n que suscitan el riesgo politico, la estructura
de los ingresos y de |la econonia, |as perspectivas de creciniento econénico
la flexibilidad fiscal, la carga de | a deuda publica, |a estabilidad de |os
precios, la flexibilidad de |a bal anza de pagos, |a deuda externa y la
liquidez. Véase, por ejenplo, Standard y Poors, "Sovereign credit rating:

A primer", Standard & Poor’s Credit Week 16 de abril de 1997. Utinamente
ha enpezado a tenerse en cuenta otro factor: el buen conportam ento del
sistemn financiero del pais. De todos nodos, |os estudios de que han sido
obj eto | os adm nistradores de fondos han puesto de manifiesto que, en
general, los indicadores mas inportantes en materia de variables
fundanental es son el creciniento del PIBy de |as exportaciones, la
estabilidad nmacroeconénica y el el evado nivel de ahorro interno.

24/ El efecto regional de anbas crisis es apreciable. Los gréaficos que
reproducen | a evoluci 6n de |os indices mensual es de rendi m entos del capita
en | os mercados nacional es de val ores nmuestran claramente que durante |a
crisis mexicana de 1994-1995 |l os indices de | os paises |atinoanericanos
regi straron un descenso sincronizado m entras que | os paises asiaticos no se
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vieron afectados. Durante la reciente crisis de Asia oriental los indices de
| os paises del Oriente asiatico descendi eron bruscanmente desde coni enzos
de 1997 mientras que | os paises |latinoanericanos registraron un al za.

25/ Para un estudio del contagio de la crisis nexicana, véase Sara Cal vo
y Carmen M Reinhart. "Capital flows to Latin America: 1|s there evidence of
contagi on effects?" en G A Calvo, M Coldstein y E. Hochreiter (editores),
Private Flows to Energing Markets after the Mexican Crisis Washington D. C
Instituto de Economia |Internacional, septienbre de 1996. Para un estudi o de
contagi o durante la reciente crisis de Asia, véase UNCTAD, "Foreign portfolio
investnent: Inplications for the growth of energing capital nmarkets",
(UNCTAD/ GDS/ GFSB/ 3), que aparecerd pr6xi manent e

26/ Conp consecuencia de la crisis nonetaria, |la mayoria de | os paises
de Asia oriental han adoptado medi das para |iberalizar mAs sus mercados de
capital. Por ejenplo, |la Republica de Corea ha permitido el libre acceso de
| os inversores extranjeros a sus nercados de capital, inclusive a |os
nmer cados del dinero a corto plazo.



