Cuanto mas transparentes
son los paises, mejor
pueden sobrellevar los
altibajos de las condiciones
financieras mundiales
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N LOS dltimos 20 afos, las economias de mercados

emergentes se han integrado cada vez mds a los mer-

cados financieros mundiales. Por ejemplo, las tenencias

de cartera en manos de inversionistas estadounidenses
de titulos a largo plazo (acciones y bonos a largo plazo) emitidos
por entidades de las 27 economias de mercados emergentes clave
casi se triplicaron como porcentaje del PIB de cada pais entre
1994 y de 2012 (véase el cuadro 1).

Este aumento de la integracion financiera ha reportado enormes
beneficios a las economias de mercados emergentes. Ha reducido
el costo del capital (lo que ha ampliado las oportunidades de in-
version), ha mejorado la distribucion del riesgo y la diversificacion
de las carteras, ha acelerado la transferencia de tecnologia y ha
contribuido a la divulgacién de buenas practicas en materia de
proteccion del inversionista y de gobernanza.

Pero esta profundizacion de la integracion financiera ha te-
nido un precio para muchas de estas economias: ha aumentado
su vulnerabilidad a los altibajos de los mercados financieros
internacionales. Sin embargo, esta mayor vulnerabilidad varia
mucho de un pais a otro: es mayor para algunos paises, y menor
para otros. Para formular politicas que reduzcan la volatilidad
que puede acompaniar a una mayor integraciéon mundial, los go-
biernos deben comprender como las caracteristicas de cada pais

Distrito financiero de Singapur.

determinan la forma en que los mercados financieros mundiales
afectan a las economias de mercados emergentes.

Con este fin, examinamos en qué medida influye el nivel de
transparencia de un pais en el aumento de los shocks financieros
provenientes de los centros financieros mundiales. Observamos
que las economias mds transparentes —aquellas que declaran
un mayor volumen de datos en forma mas oportuna, y han
adoptado normas de divulgacién de informacién empresarial
mas adecuadas, politicas mas previsibles y una gestion de go-
bierno mds eficaz— reaccionan a una mejora o a un deterioro
de las condiciones mundiales de manera menos drastica que las
economias de mercados emergentes mas opacas que puntuaron
peor en varias dimensiones de la transparencia.

Muchos factores especificos de cada pais influyen en la rapidez
y la intensidad con la que los shocks financieros se propagan a
través de las economias. Las vinculaciones financieras desem-
pefian un papel importante en la transmision de shocks comunes
y en el contagio financiero. También se sabe que la integracion
financiera, el resultado de reducir las barreras a los flujos finan-
cieros transfronterizos, generalmente facilita la propagacion
internacional de los shocks financieros (Bekaert et al., 2011).




Sin embargo, el papel que desemperia el nivel de transparencia
de un pais, es decir, la disponibilidad de informacién que permite a
los inversionistas evaluar adecuadamente los riesgos y rendimientos
asociados a la inversion en un pais, no es tan claro. Se afirma con
frecuencia que un mayor nivel de transparencia puede ser bene-
ficioso para atraer inversiones y evitar una volatilidad excesiva
de los flujos de capitales, dado que contribuye al funcionamiento
ordenado y eficiente de los mercados financieros. La transparencia
reduce la aparicion de fendmenos tales como el comportamiento
de rebaiio, un aumento de los flujos de inversiéon impulsado por
el entusiasmo de los inversionistas y una reaccion exagerada de
los inversionistas a una noticia.

Sin embargo, en principio, un mayor nivel de transparencia
puede resultar en una mayor volatilidad y, por lo tanto, puede
ser desestabilizador. Por ejemplo, la transparencia puede ge-
nerar una acumulacion excesiva de informacion publica, lo que
podria entorpecer el flujo de informacién privada mas precisa
—reduciendo la eficiencia de la informacién y aumentando la
volatilidad— especialmente cuando esta informacidn es confusa

Cuadro 1

Interés en comprar

Los inversionistas estadounidenses tienen en sus manos una
cantidad cada vez mayor de titulos a largo plazo emitidos por las
economias de mercados emergentes, medidos como porcentaje
del PIB del pais emisor.

(porcentaje)
Promedio
Variacion del TGP
1994 2001 2007 2012 1994-2012 2002-12
RAE de Hong Kong 13,38 1892 57,34 49,86 36,48 5,71
Provincia china de 021 6,76 20,66 18,66 18,45 5,17
Taiwan
Sudafrica 381 6,63 1854 22,12 18,30 6,12
Israel 594 1723 32,44 22,39 16,45 4,58
Singapur 9,88 25,03 3833 24,99 15,11 4,80
Corea, Rep. de 1,64 6,83 1326 1523 13,60 3,97
Turquia 0,67 3,05 10,16 13,54 12,87 3,94
Hungria 1,34 3,84 6,68 10,14 8,80 3,75
Brasil 220 6,04 1382 9,75 7,55 3,71
Polonia 0,09 1,63 326 6,73 6,64 3,22
Chile 4,84 822 7,41 10,22 5,38 4,97
Filipinas 389 526 9,69 8,65 4,77 3,71
Colombia 068 281 326 538 4,70 4,15
Pert 1,03 3,10 4,05 5,56 4,53 3,70
Indonesia 1,22 1,15 4,25 5,13 3,91 3,51
India 041 1,46 6,87 4,25 3,85 4,40
Rusia 0,01 333 623 3,33 3,32 3,14
Egipto 0,00 0,62 8,14 1,68 1,68 3,73
Repiblica Checa 099 0,75 296 2,22 1,24 3,69
China 037 023 2,78 1,60 1,22 4,32
Tailandia 367 138 2,60 4,60 0,93 4,29
México 12,22 7,84 10,58 12,73 0,51 3,89
Pakistan 044 025 1,23 051 0,08 3,38
Jordania 0,63 1,09 0,65 0,63 0,01 4,22
Marruecos 1,20 0,98 0,60 0,99 -0,21 4,34
Malasia 12,84 459 12,43 12,04 -0,80 4,98
Argentina 6,34 1,63 3,77 1,57 =477 2,80
Promedio 3,33 521 11,18 10,17 6,84 4,75

Fuentes: Tesoro de Estados Unidos, base de datos de Treasury International Capital System; Banco
Mundial, base de datos de World Development Indicators; base de datos de Asia de CEIC, y base de
datos “Emerging EMEA” mantenida por EMED.

Nota: El cuadro muestra las tenencias de cartera estadounidenses de acciones y bonos a largo
plazo emitidos por 27 economias de mercados emergentes. TGP = indice de transparencia en
la formulacion de politicas por parte del gobierno del informe Global Competitivenes Report,
elaborado por el Foro Econémico Mundial. La maxima puntuacion posible es 7.

(“ruidosa’, en la jerga financiera) o si no esté relacionada con las
condiciones fundamentales. La publicacién oportuna de datos
oficiales provisionales (e imprecisos) puede, por ejemplo, llevar a
los participantes del mercado a reaccionar de manera exagerada
ante esta informacion, provocando una volatilidad excesiva de
los precios en los mercados financieros (Morris y Shin, 2002). Un
mayor nivel de transparencia también contribuye a la integracion
financiera (reduciendo los costos de informacion y las asimetrias)
y puede aumentar el movimiento simultdneo de los precios a
través de los mercados (Carrieri, Chaieb y Errunza, 2013).

Aunque existen datos que demuestran los efectos beneficiosos
de la transparencia a nivel de pais (Gelos y Wei, 2005), la evi-
dencia general es ambigua. Ademas, los estudios empiricos se han
centrado principalmente en la transmisién de shocks financieros
durante episodios de crisis.

Analizamos si la opacidad a nivel de pais aumenta el impacto
local de las condiciones mundiales a lo largo del ciclo econémico
examinando el comportamiento de los precios de los bonos y
las acciones. La hipdtesis basica es que cuando las condiciones
financieras internacionales son benignas, los inversionistas son
mas propensos a invertir en los mercados cuya distribucion de
riesgos no es tan conocida (mercados “ambiguos”) para luego
salir corriendo de estos mercados cuando las condiciones mun-
diales se deterioran. Los inversionistas pueden comportarse asi
por varias razones. Pueden sentirse mas comodos con respecto
a la ambigiiedad cuando sus otras inversiones han tenido un
buen desempefio. Otra posibilidad es que en épocas dificiles los
administradores de fondos de inversion tienen que hacer frente
a un control mas estricto de sus actividades y a mayor presion
para justificar la composicién de los activos de sus carteras y
responden reduciendo su exposicién a los activos cuyos riesgos
no son tan conocidos. Por otra parte, la ambigiiedad puede hacer
que sea mas dificil para los inversionistas separar los shocks
fundamentales de los shocks puramente ruidosos, llevandoles
a asociar las senales benignas en los centros financieros con
fundamentos econdmicos solidos en los mercados ambiguos.

Altibajos

Los precios de las acciones en los paises mas transparentes
registraron en general menos movimientos extremos que en los
paises menos transparentes.

(variacion porcentual de los precios de las acciones)
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Fuente: indice de mercados emergentes de MSCI.

Nota: La transparencia se basa en el indice de transparencia en la formulacién de politicas por parte
del gobierno del informe Global Competitivenes Report, elaborado por el Foro Econémico Mundial.
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Independientemente de la razén (y las posibilidades no son
mutuamente excluyentes), los mercados mas opacos experi-
mentan mayores auges cuando las condiciones de los mercados
financieros son favorables, mientras que ocurre lo contrario en
épocas dificiles (véase el grafico).

La medicién de la transparencia a nivel de pais plantea dificultades
importantes. En primer lugar, necesitamos indicadores para
mostrar de alguna forma que es imposible precisar exactamente
cudl es la probabilidad de que ocurran los diferentes eventos. Por
lo tanto, nos interesan los indices de opacidad que miden la dis-
ponibilidad de toda la informacidn pertinente que el inversionista
puede utilizar para evaluar los riesgos asociados a la inversion
en un pais determinado. En segundo lugar, necesitamos indices
que incluyan una buena cantidad de paises y abarquen muchos
afnos. Por lo tanto, nos centramos en los indices que miden la
corrupcion, la gobernanza, las practicas de divulgacion de in-
formacién empresarial, las normas contables y la transparencia
de las politicas y estadisticas del gobierno.

Para cuantificar el impacto de los shocks financieros mundiales
sobre el precio de los activos de los mercados emergentes, utili-
zamos, como variable sustitutiva de las condiciones de liquidez y
la aversion al riesgo en los centros financieros, el indice VIX, que
mide las expectativas de los inversionistas sobre la volatilidad del
mercado bursatil durante los préximos 30 dias. De ese modo,
aplicamos diversas variables diferentes para medir la opacidad de
un pais. En base a datos de los mercados de bonos y de acciones en
1997-2011, observamos repetidamente que los mercados emer-
gentes que obtienen peores resultados en las distintas dimensiones
de los indicadores de opacidad reaccionan de manera mas drastica
a las condiciones de los mercados mundiales que las economias
que son mas transparentes.

Este resultado también es valido cuando utilizamos como
variables una amplia gama de indicadores del riesgo, la calidad

Cuadro 2

La transparencia cuenta

Cuando los inversionistas prevén volatilidad, los diferenciales de los
bonos aumentan y los precios de las acciones se reducen en las
economias de mercados emergentes menos transparentes y logran
un mejor desempefio en las economias mas transparentes.
(porcentaje)

Promedio
Aumento variacion
Menos Mas de la porcentual
transy te transp. te transparencia semanal
Varl.amon de los diferen- 032 036 0,68 184
ciales de los bonos
Variacion de los precios 016 018 034 244

de las acciones

Fuentes: EMBIG, variaciones porcentuales semanales de los diferenciales de rendimiento de los
bonos; MSCI, variaciones porcentuales semanales de los precios de las acciones.

Nota: El cuadro muestra el aumento de los diferenciales de rendimiento de los bonos y la caida
de los precios de las acciones en respuesta a un aumento del 10% del indice VIX, que mide las
expectativas sobre la volatilidad del mercado bursétil durante los préximos 30 dias, en los paises con
un bajo y un alto nivel de transparencia en relacion con un pais hipotético con un nivel mediano de
transparencia. Los paises menos transparentes se ubican en el 10% mds bajo de todos los paises,
medido segin el indice de transparencia en la formulacién de politicas por parte del gobierno, del
informe Global Competitivenes Report, elaborado por el Foro Econdmico Mundial entre 2002-03 a
2011-12. Los paises mas transparentes se ubican en el nivel del 10% mas alto.
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del crédito y la liquidez (Brandao-Marques, Gelos y Melgar,
2013). De hecho, segun nuestras estimaciones, si el indice VIX
aumenta un 10% (lo que se considera un shock ligeramente
negativo), los paises con las politicas de gobierno mas transpa-
rentes experimentaran un incremento de los diferenciales de los
bonos soberanos casi 0,4 puntos porcentuales inferior al del pais
mediano. En cambio, el pais menos transparente experimentara
un aumento de estos diferenciales de 0,3 puntos porcentuales mas
que el del pais mediano. Las “ganancias de la transparencia” que
obtendran los paises mds transparentes representan casi el doble
de la variacion semanal promedio de los diferenciales medidos
por el indice global de bonos de mercados emergentes de J.P.
Morgan. Con respecto a las acciones, el aumento es mas signi-
ficativo y asciende a casi dos veces y media el aumento semanal
promedio del indice de mercados emergentes de MSCI, que
mide la evolucion de alrededor de 1.600 acciones a nivel mundial
(véase el cuadro 2). Esto representa casi tres veces mas que el
aumento del riesgo que contraeria un pais si duplicara sus flujos
de inversiones de cartera internacionales. Cualitativamente, este
resultado no solo es valido en el caso de las politicas del gobierno,
sino también en de los otros indicadores de transparencia men-
cionados anteriormente.

De nuestro estudio se desprende que los mercados emergentes no
estan desprovistos de medios para hacer frente a los altibajos de
los mercados mundiales. Los paises que quieran beneficiarse de la
globalizacién financiera pueden reducir sus desagradables efectos
colaterales mejorando su transparencia, es decir, declarando un
mayor volumen de datos en forma mas oportuna, mejorando las
normas de divulgacion de informacién empresarial, logrando una
mayor previsibilidad de las politicas y, a nivel més general, mejo-
rando la gobernanza. Dicho en otras palabras, el fortalecimiento
de la transparencia posiblemente serfa un instrumento eficaz que
los paises podrian considerar antes de aplicar otras medidas para
reducir las consecuencias adversas de los flujos de capitales. W
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