MERCADO DE CAPITALES

. Como desarrollar los
mercados de capitales?!

principios de la década del
noventa, los economistas y
isefadores de politicaecond-
micatenfan altas expectativasrespecto
al desarrollo futuro de los mercados
de capitales en América Latina. La-
mentablemente los resultados no han
estado a la altura de las expectativas.
Los mercados de acciones y bonos
corporativos en la mayoria de las
economias emergentes todavia tienen
bajosniveles deliquidez, y las transac-
ciones y capitalizacion se concentran
en unas pocas firmas. Las bolsas de
muchas economias en desarrollo,
particularmente en América Latina y
Europa del este, experimentaron un
descenso en la liquidez y la cantidad
de empresas listadas en sus mercados.
Este descenso se debid, en parte, aque
muchas empresas empezaron a usar
los mercados internacionales de capi-
tales, cotizando y emitiendo acciones
en centros financieros como Nueva
York y Londres. Ladeudaenlos paises
de América Latina es generalmente
de corta madurez y denominada en
moneda extranjera, por lo que sus
economias se ven mas expuestas a
crisis de liquidez y a movimientos en
el tipo de cambio.

Augusto de la Torre y Sergio Schmukler?

Elestado actual de los mercados de
capitales luce particularmente pobre
cuando se toman en consideracion los
muchos esfuerzos que ya han tenido
lugar para reformar las instituciones
que se consideran ligadas al desarro-
llo financiero. En el caso de América
Latina, los resultados son atin mas
decepcionantes cuando se los compara
con la evolucidn que experimentaron
los mercados financieros en el sureste
asiatico y en las economias desarro-
lladas (especialmente en los centros
financieros internacionales). Elhecho
de que los resultados hayan estado
tan por debajo de las expectativas de
principios de la década del noventa
ha provocado un cuestionamiento
de las recomendaciones de politica
convencionales.

En este articulo nos concentrare-
mos en como deberiamos replantear
la agenda de reforma del mercado de
capitales en el futuro. Para ello, es
necesario revisar ciertos temas fun-
damentales que han obstaculizado el
desarrollo del mercado de capitales y
que no han permitido ver el fruto de
lasreformas. Aqui analizamos algunos
temas puntuales como unailustracion
de la utilidad de este enfoque. Estos
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son: globalizacion financiera, liquidez
y diversificacion del riesgo.

Globalizacion financiera. La
creciente globalizacidn financiera
requiere un cambio de enfoque en la
medicion del desarrollo del mercado
de capitales, que no se centre en una
dimension local. La costumbre en
muchos estudios y discusiones de
politica es medir y comparar el desa-
rrollo del mercado de capitales entre
los paises en términos de indicadores
de tamano y actividad del sistema
financiero doméstico. Estas medidas
son intrinsecamente erroneas debi-
do al hecho de que, en un contexto
globalizado, el desarrollo financiero

'Agradecemos a José Azar, Francisco
Ceballos y Alejandro Vera por su excelente
asistenciaen la preparacion de este articulo.
El mismo esta basado en el capitulo cuarto
del libro: “Emerging capital markets and
globalization” de los mismos autores publi-
cado en 2006 por Stanford University Press
y el Banco Mundial.

2Asesor senior del sector financiero para
América Latina y el Caribe del Banco
Mundial, y economista lider del grupo de
investigaciones parael desarrollo del Banco
Mundial, respectivamente.
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se caracteriza primordialmente por
la integracion con los mercados fi-
nancieros internacionales. Sin duda
alguna, medidas que incorporen el
gradode integracion internacional son
claramente mas dificiles de obtener.
De cualquier manera, este hecho no
deberiaimpedirreconocer los proble-
mas de las medidas mas tradicionales,
ni restarle importancia al concepto de
integracion financiera.

Por otra parte, la globalizacion
financiera también requiere un en-
foque méas general para entender el
desarrollo financiero, que incorpore
simultaneamente el lado doméstico e
internacional del proceso. Desde esta
perspectiva, el éxito del desarrollo
financiero se debe sustentar en la
profundizacioén y ampliacion del

2004)%. En consecuencia, los mer-
cados financieros locales no so6lo no
pierden importancia sino que cobran
alin mas, pues bajo la globalizacion,
mas que un sustituto, representan un
complemento a la integracion al sis-
tema financiero internacional.

Por otra parte, la globalizacion
financiera complica la agenda de
reforma debido a que magnifica los
problemas de aquellos mercados de
deuda asociados a monedas débiles,
tal como se expone cominmente
en la literatura de finanzas interna-
cionales. En efecto, la actual ola de
globalizacion (que se desenvuelve en
un contexto de regimenes de tipo de

Grafico 1
Desarrollo del mercado de acciones

cambio flotantes) provee beneficios
que aumentan dependiendo de que
tan bien se desempefian, simultanea-
mente, las monedas locales en dos
funciones: lade absorber los shocks y
la de ser un deposito seguro de valor.
Desempefar estas dos funciones co-
rrectamente es bastante dificil parael
caso de aquella mayoria de monedas
que no se utilizan internacionalmente
como reservas de activos. Es drasti-
camente mas complicado en el caso
de que la moneda local no sea bien
aceptada, incluso en su pafs, como
deposito seguro de valor para los
ahorros (tal como ocurre con muchas
economias emergentes en las cuales

el sistema financiero se encuentra

altamente dolarizado o donde

imperael cortoplacismo). Entales

acceso a los servicios financieros,
independientemente de que estos
servicios sean provistos doméstica-
mente o en el exterior, por merca-
dos de bonos o por otros mercados.
Este enfoque mas general requiere
una adecuada comprension sobre
la manera como las reformas
afectan el desarrollo de los mer-
cados domésticos y el proceso de
internacionalizacion y la relacion
entre estos dos elementos.

Sin embargo, una creciente
relevancia de la globalizacion fi-
nancierano se traduce en mercados
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circunstancias, las opciones de
politicas, ademés de limitadas,
corren el riesgo de caer a tierra
debido alapujaentre los objetivos
de absorcidn de shocks y de pro-
mocion como deposito de valor
confiable para la intermediacion
financiera.

Los problemas que surgen en
un contexto de globalizacion y
monedas débiles estanrelacionados
en forma directa solamente con
mercados de deuda. Esto es porque
en paises donde el tipo de cambio
real de equilibrio est4 sujeto a fluc-

domésticos débiles. Es dificil creer

que los mercados financieros inter-
nacionales pudieran, en el futuro
cercano, convertirse en sustitutos
perfectos de los mercados locales,
especialmente en lo que concierne
a servicios financieros tales como
pagos y ahorros en moneda local,
pequenos préstamos al consumo o
a pequefias y medianas empresas.
De hecho, estudios empiricos su-
gieren que, incluso en paises donde
la integracion financiera es alta, el
grado de desarrollo financiero local
es vital para el éxito de las firmas,

Valor transado domésticamente / PIB
(%)

120

Paises del este de Asia

80

Paises G-7
40

0
1978

1982

1986 1990 1994 1998

Paises latinoamericanos 6.1

2004

tuaciones significativas, los présta-
mos en dolares sistematicamente
exponen a los deudores en el sector
no transable a un riesgo cambiario
y, como resultado, exponen a sus
acreedores a un riesgo de incum-
plimiento. La exposicion lleva a
no poder cubrirse si un mercado
confiable de derivados de tipo de
cambio no existe (el caso de paises
donde la dolarizacion financiera es
alta). Por lo tanto, la globalizacion

3Guiso, L., P. Sapienza, y L. Zingales,
2004.“Doeslocal financial development

especialmente de las mas peque-
flas (Guiso, Sapienza y Zingales,

Fuente: S&P Base de datos de Mercados Emergentes Banco Mundial.

matter?” Quarterly Journal of Econo-
mics 119 (3): 929-69.
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magnifica los problemas de moneda
débil porque el efecto adverso en los
balances proviene de la falta de mer-
cados para la deuda denominada en
moneda local.

En contraste, el problema de
moneda débil no se relaciona con los
contratos de acciones. Esto sucede
porque las acciones no generan vul-
nerabilidades en las hojas de balance
de los emisores. Estos contratos no
estan sujetos a riesgo de incumpli-
miento porque no comprometen
al emisor a pagar un flujo que es
independiente de su desempefo

surgen en un contexto de globaliza-
cion financiera, monedas débiles y
desarrollo de los mercados de deuda.
Como minimo, debe llamarse a una
determinacion temprana, hecha pais
por pais, de si existen posibilidades
reales de revertir la dolarizacion fi-
nanciera. A esta determinacion deben
seguir recomendaciones sensibles
en el sentido de prevenir o evitar
el resurgimiento de la dolarizacion
donde sea posible, y de vivir con

Cuadro 2
Desarrollo del mercado de bonos

la dolarizacidn mientras se mitigan
las vulnerabilidades de las hojas de
balance donde sea apropiado.

Liquidez. El enfoque aquf es la
liquidez de los mercados secundarios,
como el ntcleo de una de las Gnicas
contribuciones de los mercados de
capitales para un so6lido mercado
financiero. En efecto, la liquidez de
los mercados secundarios apuntala
“la revelacion de precios”, una fun-

cion distintiva de los mercados
de bonos en relacion con los
mercados bancarios. En ausen-

(si el emisor de acciones sufre
fluctuaciones en sus ingresos, €l
los traspasa a los inversionistas
como cambios en el pago de
dividendos). Por esto, la inter-
nacionalizacion de los mercados
de acciones no carga en si misma
implicaciones de vulnerabilidad,
incluso sialgin pais de laintegra-
cion tiene una moneda débil.
De aqui sigue que en una eco-
nomiaemergente con integracion
a los mercados financieros inter-
nacionales, los incentivos paralos
emisores de acciones aumenten a
favor de emitir en los mercados
internacionales. Silas companias
delaeconomiaemergente pueden
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cia de liquidez razonable, las
preocupaciones con respecto a la
integridad de precios no pueden
ser completamente disipadas.
Cuando las transacciones en el
mercado secundario de bonos son
muy esporadicas, su valoracion
necesita métodos, que aunque
estén bien disefiados, son susti-
tutos imperfectos de la realidad.
Al socavar la revelacion de pre-
cios, lailiquidez de los mercados
secundarios causa marking to
market, perdiendo mucho de su
significadoy volviendo el proceso
de hallar un valor contable para
los bonos en una tarea tentativa
0 aproximada.

alcanzar el umbral de costo y
tamano para emitir acciones a un
preciorazonable en los profundos
y mas liquidos centros financieros
internacionales, no habria ventaja
enemitiren los mercados locales.
Sinembargo, como se nota, la mi-
gracidonde laemision de acciones
y transacciones de éstas hacia los
mercados internacionales puede
suponer efectos adversos para
la liquidez del mercado local
de acciones y esto no puede ser
ignorado cuando se fijan las ex-
pectativas y se vuelven a formar
recomendaciones de reforma.
Al final, la agenda de refor-
ma necesita poner mucha mas
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Adicionalmente, la liquidez
de los mercados secundarios es lo
quele permite alos inversionistas
salir de sus posiciones sin afectar
los precios de los activos. La ili-
quidez entonces se constituye en
el mayor estorbo para la entrada
de inversionistas en el mercado,
incluso en tiempos normales,
dejandolos solos en tiempos
turbulentos, cuando la iliquidez
magnifica los efectos de shocks
en el precio de los activos. En
este sentido, lailiquidez engendra
iliquidez: nuevosinversionistasy
emisores se desaniman de entrar
al mercado por las preocupacio-
nes acerca de la integridad de

atencion a los problemas que

Fuentes: BIS y Banco Mundial.
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de nuevos jugadores minaatin mas
la liquidez.

Grafico3
Desarrollo del sector financiero

mismo tiempo. Como resultado,
lapequenezexacerbael crowding

Ademas, la liquidez en los
mercados secundarios constituye
un cimiento para la seguridad y
solidez en el desarrollo de otros
mercados claves,como el derepos
y el de derivados. Esto explica, en
gran parte, por qué el mercado de
repos en la mayoria de paises de
América Latina se circunscribe
tipicamente al uso de los papeles
de deuda publica como activo
subyacente. Esto ayuda también
a explicar por qué el mercado
de derivados que tiende a desa-
rrollarse primero (en los pocos
paises donde se ha desarrollado
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out de los bonos privados por
parte de los ptiblicos. Sin embar-
go, al mismo tiempo, mercados
de bonos piiblicos liquidos son
necesarios para generarunacurva
de rendimientos que es clave en
el desarrollo de los mercados de
bonos privados.

Las visiones difieren en cuanto
al “umbral de tamafo” necesario
para la liquidez del mercado de
bonos privados y de acciones. Sin
embargo, los participantes del
mercado en la mayoriade los pai-
ses grandes o de tamafio mediano
de América Latina tipicamente

como Brasil, Chile y México) es
el mercado de derivados para tipo
de cambio, dada la relativamente
alta liquidez del mercado spot. En
contraste, el mercado de derivados
paratasas de interés, riesgo de crédito
y precios de las acciones esta bastante
subdesarrollado en la region.

Contra este fondo, un hecho clave
que hay que considerar en el debate
de reforma es que la liquidez del
mercado secundario es una funcidn
positiva del tamafio del mercado y de
las economias de escalarelacionadas,
asi como de las externalidades de
red y los efectos de aglomeracion.
Este simple hecho explica por qué
la liquidez global se incrementa al-
rededor de pocos centros de finanzas
internacionales. En la mayoria de los
paises de América Latina, excepto
tal vez los méas grandes, no ha sido
posible generar mercados domésticos
razonablemente liquidos para deuda
corporativa y emision de acciones.

Ademas, aunque no se ha probado,
una hipodtesis razonable es que los
efectos adversos de la iliquidez de
los pequenos mercados domésticos
son exacerbados porlaconcentracion,
una caracteristica de los mercados de
capitales latinoamericanos. El patron
general en los mercados de América

Fuente: Banco Mundial.

Latina es que s6lo pocas firmas son
capaces de emitir bonos en cantida-
des que permitan encontrar umbrales
minimos de liquidez, y dichos bonos
son comprados por pocos inversio-
nistas institucionales que dominan la
escena. Estos inversionistas tienden a
seguir comprando y manteniendo las
estrategias, especialmente porque las
preocupaciones no afectan de forma
significante los precios. El resultado
es bajo volumen de transacciones.
De esta forma, no es sorprenden-
te que muchos mercados de bonos
domésticos se encuentren captura-
dos en una trampa de baja liquidez,
especialmente en el sector de bonos
privados. McCauley y Remolona
(2001) * sugieren que un mercado
secundario altamente liquido para los
bonos piblicos requeriria un stock
negociable en el rango de US$100-
US$200 billones. El problema con
esta conclusion es, por supuesto, que
pocas economias emergentes tienen
un PIB dentro de ese rango.
Unacomplicacion adicional es que
en paises pequefios con pocas bases
inversionistas no hay suficiente campo
para mercados secundarios liquidos
para bonos piblicos y privados al

consideran que emisiones por
debajo de US$50 millones no
abririan el apetito de los grandes
inversionistas institucionales, en parte
porque los pequenos emisores no
generarian suficiente liquidez en el
mercado secundario para poder salir
deellos adecuadamente. Sinembargo,
US$50 millones es una gran cantidad
en términos relativos para muchos
paises de América Latina. Este se
vuelve un umbral que deja s6lo a un
puiiado de firmas de tamano adecuado
para participar en laemision de bonos
en los mercados locales.
Ensuma,laagendade reformano
puede subestimar las restricciones
fundamentales de liquidez derivadas
de lapequefiez, como ha ocurrido en
el pasado. Una via obvia y directa
para conducir las restricciones de
mercados pequenos es, por supues-
to, la promocidn de la integracion
financiera internacional. Esta es, de
hecho, una via segura para romper
el confinamiento de los mercados
locales iliquidos. Pero traera de

4McCauley, R., y E. Remolona, 2000.
“Size and liquidity of government bond
markets”, BIS Quarterly Review (Nov-
ember)..
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vuelta alamesade discusion las dos
advertencias que se han enfatizado:
primero, que la internacionalizacion
de la emision de bonos y su transac-
cion puede reducir la liquidez de los
mercados domésticos, y segundo,
que con respecto a los mercados de
bonos, la internacionalizacion pue-
de magnificar las vulnerabilidades
asociadas al problema de moneda
débil.

Diversificacion del riesgo. ;Ha
mejorado ladiversificacion del riesgo
en los mercados de capitales de lama-
yoria de las economias emergentes?
Estaesunacuestion fundamental, que
lo lleva a uno a preguntarse por qué
no ha sido examinada mas frecuente
y seriamente. En los mercados de
capitales domésticos se esperaba
(después de las reformas) una signifi-
cativaexpansion de las oportunidades
de diversificacion del riesgo para los
inversionistas locales, liberandolos
de la tradicional dependencia de
los depositos bancarios y ayudando
a democratizar la propiedad de las
firmas. Sin embargo, el resultado ha
sido bien diferente en el agregado.
En el caso de América Latina, con
excepcion de los fondos de pensiones,
los inversionistas individuales en los
mercados de bonos locales continfian
siendo una fraccion mindscula de la
poblacion. También, los portafolios
de los inversionistas institucionales
en la mayoria de los paises latinoa-
mericanos estan poco diversificados
y concentrados preponderantemente
en bonos publicos.

Hay pocasexcepciones aeste som-
brioestadodelas cosasen el promedio
regional. Primero, en pocos paises —un
caso que vale la pena anotar es el de
Chile- los inversionistas instituciona-
les locales asignan una significativa
porcion de sus portafolios a bonos
domésticos emitidos por entidades
no bancarias. Sin embargo, incluso
en el caso de Chile, el conjunto de

emisores con bonos mantenidos por
los inversionistas institucionales es
bastante limitado, con tenencias de
acciones concentradas en un pequeno
subconjunto del universo de empre-
sas listadas, y tenencias de bonos
concentradas en grandes compaiias.
Segundo, el mercado de capitales lo-
cal para pocos paises —notablemente
Brasil, Chile y México- tiene una
caracteristica de profundidad paralos
mercados de derivados, principalmen-
te de cubrimientos de tasa de cambio
en la forma de forwards. No obstante
estas importantes excepciones, la
conclusion general mantiene que el rol
jugado por los mercados de bonos pri-
vados de aumentar la diversificacion
del riesgo ha sido bien bajo frente a
las expectativas iniciales.

Aunque muchas condiciones
ayudan a explicar este resultado de-
cepcionante, no hay duda de que el
pequeno tamano de los mercados do-
mésticos es el centrode lahistoria. Un
mercado doméstico pequeiio no puede
sostener mas de un nmero limitado
de emisores que puedan alcanzar los
umbrales de tamano, calidad y liqui-
dez requeridos por los inversionistas
institucionales locales. El resultado se
agrava donde la concentracion de la
propiedad es alta (el casode lamayoria
de los paises latinoamericanos) dado
el bajo nimero de acciones transa-
das. Ademas, incluso lo que aparece
como un conjunto variado de bonos
locales supondria menos diversifica-
cion “verdadera” cuando el riesgo
sistémico es alto. Esto es porque el
riesgo sistémico afectalas inversiones
en los activos de la economia local
globalmente, y como consecuencia,
no se puede diversificar méas alla de
variar las tenencias de portafolio en
el mercado doméstico.

Las limitadas oportunidades de
diversificacion en mercados domés-
ticos pequenos han llevado a muchos
analistas adefender unarelajacion del
régimen regulatorio para darles a los
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inversionistas institucionales locales
mayores posibilidades de invertir en
activos foraneos. El argumento es
particularmente convincente en el
caso de los fondos de pensiones que
crecen rapidamente, y cuya funcidon
fiduciaria principal (proteger los
ahorros de los trabajadores para
maximizar sus ingresos de retiro
por un bajo nivel de riesgo) se ve
sistematicamente frustrada siellos se
encuentran en mercados domésticos
pequenos y noles es permitido reducir
elriesgoatravésde ladiversificacion
internacional. Mientras que el argu-
mento hasido transformado en accidon
en pocos paises de América Latina
—de nuevo es notable el caso de Chi-
le- que han aumentado el techo de las
inversiones de fondos de pensiones
en el exterior, en la mayoriade paises
de la region el argumento ha sido
poner una barrera politica, basados
en que dichos fondos deberian jugar
un rol importante en el desarrollo de
los mercados locales.

Por lo tanto, otros argumentarian
que, mas que concentrarse en la
diversificacion internacional, en la
relajacion de los limites regulatorios
deberia darse prioridad a la amplia-
cion de la habilidad de los fondos
de pensiones para diversificar sus
inversiones en los mercados locales,
estrategia que seria consistente conel
objetivo de fomentar el rol de estos
fondos en el desarrollo financiero
doméstico. Sinembargo, laevidencia
muestra que, a pesar de estas relaja-
ciones, los inversionistas mantienen
en sus portafolios bajos niveles de
bonos privados.

Esto sugiere que, incluso bajo un
régimen mas liberal de inversion, los
factores estructurales parecen limitar
la extension de la diversificacion de
los portafolios de los inversionistas
institucionales. Asi, junto con la
iliquidez, la baja diversificacion
conduce a una fuerte segmentacion
de la participacion en los mercados
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de capitales locales a favor de grandes
emisores.

La observacion general de esta
seccion, que los portafolios de los
inversionistas se han diversificado
pocofrente alo inicialmente esperado,
sugiere que el alcance de ladiversifica-
cion puede ser frenado por el mismo
proceso econdmico de la diversifica-
cion del riesgo. Nuestra hipotesis es
que la reduccion marginal del riesgo
alcanzada incluyendo un emisor més
en el portafolio parece compensada
por el costo marginal de monitorear
al emisor, en un punto mucho mas
temprano de lo que comnmente se
crefa. Esto ahadiria otra razon para
explicar por qué la participacion di-
rectaen los mercados de capitales esta
segmentada a favor de los emisores
y emisiones que alcanzan un tamano
minimo.

La observacion de que las firmas
pequenas y medianas tienden a ser
segmentadas del acceso directo a los
mercados de bonos no implica, sin
embargo, que dichas firmas tengan
peores términos de acceso a los ser-
vicios financieros en general. Aunque
hay un sesgo a favor de las firmas
grandes, los mercados de capitales
pueden mejorar el acceso de todas las
firmas a través de efectos indirectos.
Estos mercados pueden, por ejemplo,
sacar de los bancos a grandes clientes
corporativos, y de este modo forzar a
los bancos a moverse a mercados mas
pequenos y buscar nuevos negocios
prestando a mas empresas pequeias
y medianas.

Comentarios finales. Este ar-
ticulo ha propuesto una alternativa
complementaria, que destaca la ne-
cesidad de dar un paso atras, revisar
ciertos hechos bésicos y reformar
las expectativas, como un avance
inicial para asegurar fundamentos
mas solidos en una reformulacion de
la agenda de politica para el desarro-

llo del mercado de capitales. Temas
como la globalizacién financiera, la
liquidez y ladiversificacion del riesgo
estan entrelazados con problemas de
tamano y segmentacion, que afectana
los mercados de capitales y que estan
asociados a las complejidades y retos
que no deberian ser subestimados en
el debate de la reforma.

Este articuloinvitaal eclecticismo.
Un reformador inteligente deberia
tener en cuenta las circunstancias
apropiadas para cada pais y no seguir
recetas generales. El anilisis invita a
una agenda de reforma variada. La
clave es disenar reformas especificas
para cada pais, que tomen en cuenta
elementos como si el pafs en cuestion
pudiera realmente alcanzar el umbral
de tamafo para sostener un mercado
secundario doméstico liquido para
los bonos privados. Para paises que
si puedan, el paquete de reformas
convenientes serfa relativamente
facil de formular. La elaboracion de
un conveniente paquete de reformas
para paises pequefios representa, en
contraste, un reto mas desalentador,
sobre todo porque el pensamiento,
a este respecto, apenas estd en sus
primeras etapas. Un ejemplo es la
necesidad de bosquejar una version
light conveniente de un mercado de
bonos para pequefios paises, uno que
sea complementario a la integracion
financiera internacional.

El anilisis de este articulo sugiere
areas parainvestigaciones futuras que
podrian ser de especial importanciaen
la discusion de politica. Por ejemplo,
un mayor trabajo es necesario para
entender las interacciones entre la
internacionalizacion de los merca-
dos financieros y el desarrollo de los
mercados de capitales domésticos.
Nuestra sugerencia de que la glo-
balizacion, la liquidez y la diversi-
ficacion del riesgo estan vinculadas
con la participacion segmentada en
los mercados de capitales locales e

internacionales necesita ser probada
profundamente. Ademas, es necesario
explicar por qué América Latina se ha
desempenado peor en términos del de-
sarrollo de sus mercados domésticos
de capitales. Este misterioso hecho
fue desenterrado por nuestro analisis,
pero una explicacion completa esta
atin pendiente. ANiF
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