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Este articulo examina de qué manera los titulos de deuda lati-
noamericanos se vieron afectados, en el comportamiento de
sus margenes, por las variaciones de las tasas de interés esta-
dounidenses en la segunda mitad del decenio de 1990. El ana-
lisis empirico muestra que, contrariamente a lo que sugiere el
marco tedrico, en este periodo los margenes (spreads) de los
bonos de los mercados emergentes y las tasas de interés esta-
dounidenses se movieron en direcciones opuestas; sugiere que
hubo contagio financiero; apoya la tesis de que la contraccién
de la liquidez y el contagio financiero pueden contrarrestar el
efecto de esas tasas de interés sobre los margenes de los bonos
de mercados emergentes en épocas de turbulencia econémica
y financiera, transformandose asi en los factores de mds peso
en la evolucién de esos mdrgenes; y corrobora que la mayor
integracién financiera que caracteriza al proceso de
globalizacion actual ha acrecentado la vulnerabilidad de las

economias en desarrollo a las perturbaciones externas.
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I

Introduccion

En el decenio de 1990, ante el avance de la globali-
zacion de la economia mundial, los mercados emergen-
tes se volvieron cada vez mds dependientes de lo que
ocurria en los mercados maduros, especialmente en la
economia de los Estados Unidos. Las corrientes de ca-
pital hacia los mercados emergentes aumentaron en for-
ma considerable, a impulsos no solamente de las s6li-
das politicas macroecondmicas internas y las amplias
reformas estructurales introducidas en esos mercados,
sino también debido a los cambios en la situacién
imperante en los paises industrializados, que inducian
a los inversionistas a diversificar sus carteras.

Los cambios en la politica monetaria estadouni-
dense afectan a los paises con mercados emergentes,
debido a sus efectos en el costo y la disponibilidad de
los fondos, asi como en la solvencia. Ademas de las
repercusiones que los cambios de las tasas de interés
de los Estados Unidos tienen en las tasas de interés
locales, los margenes (spreads) de los bonos respon-
den a los cambios en la politica monetaria de ese pais.
A su vez, la emision y los plazos de vencimiento de
los titulos de deuda se ven afectados por las modifica-
ciones de los margenes.

Este articulo apunta a examinar empiricamente de
qué manera reaccionaron los mercados emergentes de
deuda (en particular los latinoamericanos), a través del
comportamiento de los margenes de los bonos, ante los
cambios que experimentaron las tasas de interés de los
Estados Unidos en la segunda mitad del decenio de
1990. Asimismo, pasa revista a los efectos de las ta-
sas de interés estadounidenses en los margenes de los
bonos de los mercados emergentes, a su interaccidn con
los flujos de deuda y las condiciones de endeudamiento
de los mercados emergentes, y al comportamiento de
otros activos de alto rendimiento. La seccién I corres-

[J Las autoras agradecen los valiosos comentarios del Secretario
Ejecutivo de la cepaL, Sr. José Antonio Ocampo.

ponde a la presente introduccidn. La seccién II se cen-
tra en la respuesta de los médrgenes de los bonos de los
mercados emergentes a cambios en las tasas de inte-
rés estadounidenses.

La seccién III analiza el mercado de valores de
alto rendimiento de los Estados Unidos y su compor-
tamiento en el periodo sefialado. La seccién IV, por su
parte, examina el desempefio del Nasdaq y sus vincu-
los con los margenes de los bonos de mercados emer-
gentes, en particular latinoamericanos.

La evidencia empirica indica la presencia de con-
tagio financiero como consecuencia de la situacion tur-
bulenta de los mercados durante la mayor parte del
periodo. Los margenes de los bonos de los mercados
emergentes y las tasas de interés de los Estados Uni-
dos evolucionaron en sentidos opuestos durante la se-
gunda mitad del decenio de 1990. Esto sugiere que el
influjo del contagio financiero en el margen de los
bonos actué en sentido opuesto al del efecto de los
cambios de las tasas de interés estadounidenses. No
obstante, hubo varias ocasiones a principios de la dé-
cada de 1990, antes de la crisis financiera mexicana,
en las que los mérgenes de los bonos de mercados
emergentes y las tasas de interés de los Estados Uni-
dos se movieron juntos.

El tema central de la seccién V es la forma en que
el contagio financiero fue cambiando a lo largo del
periodo, y las distintas condiciones imperantes en los
mercados y a nivel mundial durante el periodo de in-
cumplimiento de pagos de Rusia y el de la crisis ar-
gentina.! Estos factores podrian explicar las diferencias
en el grado de contagio (muy alto en aquel momento,
y apenas perceptible en el periodo mds reciente). En
la seccién VI, por dltimo, figuran un resumen y las con-
clusiones del presente trabajo.

! Por “crisis argentina” entendemos aqui los acontecimientos ocu-
rridos en Argentina en el marco del régimen de convertibilidad, en
el periodo comprendido entre octubre de 2000 y diciembre de 2001,
antes de que el pafs incurriera en incumplimiento en el pago de su
deuda.
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11

Los margenes de los bonos de mercados

emergentes ante cambios de las tasas de

interés estadounidenses

Se ha reconocido ampliamente que los factores exter-
nos desempefian un papel fundamental en la disponi-
bilidad de financiamiento externo para los mercados
emergentes. Por ejemplo, Calvo, Leiderman y Reinhart
(1993) subrayan la importancia de las tasas de interés
de los Estados Unidos para impulsar el ciclo de las co-
rrientes internacionales de capital, y demuestran que
el stbito aumento de la entrada de capitales en el de-
cenio de 1990 estuvo estrechamente vinculado a la
combinacidn de tres factores: disminucion de las tasas
de interés de los Estados Unidos, menor rendimiento
de las bolsas de valores e inversiones en bienes inmue-
bles, y desaceleracion de la actividad econémica.
Fernandez-Arias (1995) muestra que las tasas de
interés internacionales tienen un efecto directo en el
costo del capital en cualquier economia que esté inte-
grada en el dmbito financiero mundial, asi como una
via de influencia indirecta por la cual las tasas de in-
terés internacionales afectan la solvencia de un pais y,
en consecuencia, los margenes de riesgo y el costo del
capital. Esta via de transmision indirecta existe porque
la capacidad de pago de un pais depende del valor
presente de sus recursos futuros, el que aumenta a
medida que desciende la tasa de descuento. En paises
con mdrgenes de alto riesgo, este efecto indirecto puede
ser importante y prevalecer sobre el efecto directo.
La informacién presentada en los trabajos de
Fernandez-Arias (1995) y Frankel y Roubini (2000) su-
giere que las tasas de interés internacionales influyen
efectivamente en el riesgo-pais y la solvencia de mu-
chos mercados emergentes, de modo tal que el ciclo
de las tasas de interés en los paises industrializados se
amplifica. Sin embargo, durante la crisis rusa los mar-
genes subieron drasticamente sin que se registrara nin-
glin cambio mensurable en las variables econémicas
nacionales ni en las tasas de interés mundiales. Calvo
y otros (2001a) atribuyen esto a un factor externo resi-
dual nuevo, que ellos denominan “contagio financiero™.
Siempre que las demds condiciones no varien, la
disminucién de las tasas de interés de los Estados
Unidos facilitaria el servicio de la deuda para los pres-
tatarios de los mercados emergentes, reduciendo las
posibilidades de incumplimiento y, por lo tanto, la

correspondiente prima por riesgo incorporada en los
madrgenes de los bonos. Datos disponibles para princi-
pios del decenio de 1990 indican que hubo varias oca-
siones (antes de la crisis financiera mexicana) en que
los margenes en los mercados emergentes y la tasa de
referencia de los fondos federales de los Estados Uni-
dos evolucionaron de la misma manera. Sin embargo,
en la segunda mitad del decenio de 1990 los coeficien-
tes de correlacion entre los margenes de los bonos de
los mercados emergentes y las tasas de interés estado-
unidenses indican que unos y otras evolucionaron en
sentidos opuestos.

En teoria, el alza de las tasas de interés de los
Estados Unidos traeria aparejado un aumento en los
margenes de los bonos de mercados emergentes, de-
bido al impacto que aquélla tendria en la capacidad de
pago de los paises deudores. El incremento de las ta-
sas de interés estadounidenses también podria amino-
rar la inclinacién de los inversionistas a asumir ries-
gos, con lo cual disminuiria su exposicién en merca-
dos riesgosos y la disponibilidad de recursos financie-
ros en los paises prestatarios.”? De manera similar, una
caida de las tasas de interés estadounidenses facilita-
ria el pago del servicio de la deuda, reduciendo las
probabilidades de incumplimiento y, por consiguien-
te, achicando los margenes en los mercados emergen-
tes. Otro motivo que explicaria una correlacién positi-
va entre una caida de las tasas de interés de los Esta-
dos Unidos y una baja de los margenes de los merca-
dos emergentes es que los inversionistas, al tratar de
mejorar la rentabilidad total de sus carteras, opten por
invertir en titulos de deuda de mercados emergentes
cada vez que desciendan las tasas de rendimiento en
los mercados maduros.

Sin embargo, la evidencia empirica sobre los efec-
tos de la politica monetaria de los Estados Unidos en
los margenes de los mercados emergentes es menos con-
cluyente (cuadros 1 y 2). Entre marzo de 1996 y di-
ciembre de 2001 observamos una correlacion estadis-
ticamente significativa (con un nivel de confianza del

2 Véase Kamin y von Kleist (1999).
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CUADRO 1
Correlaciones entre las tasas de interés de los EE.UU. y los margenes del EMBI+2

Fondo FED (efectivo) (%) Bonos de EE.UU. a 10 afios  EMBI+ (%)

Todo el periodo: marzo de 1996-diciembre de 2001°

Fondo FED (efectivo) (%) 1
Bonos de EE.UU. a 10 afios 0.47 1
EMBI+ (%) -0.33 -0.57 1

Periodo de politica monetaria estadounidense mas
expansiva: junio de 1998-enero de 1999

Fondo FED (efectivo) (%) 1
Bonos de EE.UU. a 10 afios 0.76 1
EMBI+ (%) -0.26 -0.52 1

Periodo de politica monetaria estadounidense mas
restrictiva: mayo de 1999-junio de 2000

Fondo FED (efectivo) (%) 1
Bonos de EE.UU. a 10 afios 0.54 1
EMBI+ (%) -0.89 -0.63 1

Periodo de politica monetaria estadounidense mas
expansiva: noviembre de 2000-diciembre de 2001

Fondo FED (efectivo) (%) 1
Bonos de EE.UU. a 10 afios 0.63 1
EMBI+ (%) -0.62 -0.67 1

Fuente: CEPAL, segtin datos de la Reserva Federal (FED) y J.P. Morgan.

4 EMBI+ = Emerging Markets Bond Index Plus (Indice de bonos de los mercados emergentes, plus), de J.P. Morgan.
b El comienzo del periodo fue determinado por la disponibilidad de datos sobre los margenes del EMBI+.

CUADRO 2
Correlaciones entre las tasas de interés de los EE.UU.
y el componente latinoamericano del EmMBI+

Fondo FED (efectivo) (%) Bonos de EE.UU. a 10 afios EMBI+ LAT (%)°

Todo el periodo: marzo de 1996-diciembre de 2001%

Fondo FED (efectivo) (%) 1
Bonos de EE.UU. a 10 afios 0.47 1
EMBI+ LAT (%) -0.53 -0.62 1

Politica monetaria mas expansiva:
junio de 1998-enero de 1999

Fondo FED (efectivo) (%) 1
Bonos de EE.UU. a 10 afios 0.76 1
EMBI+ LAT (%) -0.19 -0.43 1

Politica monetaria mas restrictiva:
mayo de 1999-junio de 2000

Fondo FED (efectivo) (%) 1
Bonos de EE.UU. a 10 afios 0.54 1
EMBI+ LAT (%) -0.64 -0.71 1

Politica monetaria mas expansiva:
noviembre de 2000-diciembre de 2001

Fondo FED (efectivo) (%) 1
Bonos de EE.UU. a 10 afios 0.63 1
EMBI+ LAT (%) -0.77 -0.71 1

Fuente: CEPAL, segtin datos de la Reserva Federal (FED) y J.P. Morgan.

4 El comienzo del periodo fue determinado por la disponibilidad de datos sobre los margenes del EMBI+ de J.P. Morgan.
b EMBI+ LAT = componente latinoamericano del EMBI+.
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95%), negativa (mds que positiva), de — 0.6 entre la
rentabilidad de los bonos a 10 afios del Tesoro de los
Estados Unidos y los margenes del EMBI+ y el EMBI+
LAT.? La correlacién entre los mérgenes de los bonos
de mercados emergentes y la tasa de referencia de los
fondos federales de los EE.UU. en ese mismo periodo
fue también negativa y estadisticamente significativa,
aunque menos marcada: —0.3 con respecto a los mar-
genes del EMBI+ y —0.5 en comparacién con su com-
ponente latinoamericano. Sin embargo, en ambos ca-
sos la correlacion fue negativa, lo que significa que el
efecto del contagio financiero en los margenes de los
mercados emergentes operd en sentido opuesto a aquél
en que actuaron los cambios en las tasas de interés de
los Estados Unidos y en el indicador de endeudamien-
to, compensandolos ampliamente.*

Muchos autores han argumentado que los episo-
dios de turbulencia que se produjeron en los mercados
durante la segunda mitad del decenio de 1990 fueron
periodos de “crisis de liquidez”. Kaminsky y Reinhart
(1998), Valdés (1997) y mas recientemente Calvo y
otros (2001a) han destacado los aspectos financieros
del contagio. Este habria resultado principalmente de
la interaccidn de inversionistas con problemas de liqui-
dez que habian invertido en activos de mercados emer-
gentes, que son potencialmente muy iliquidos. Por lo
tanto, el elemento nuevo surgido en la segunda mitad
del decenio de 1990 seria que, aun cuando la capaci-

3 El emBi+ es el Emerging Markets Bond Index Plus (indice de
bonos de los mercados emergentes plus) de J.P. Morgan. El EmBI+
LAT es el componente latinoamericano del EMBI+.

4 En gran parte de la bibliografia existente se ha utilizado el rendi-
miento de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos como indi-
cador de la politica monetaria de ese pafs. Segiin el informe del
Fondo Monetario Internacional sobre los mercados internacionales
de capital (rm1, 2001), el rendimiento de los bonos a 10 afios del
Tesoro de los EE.UU. es un valor de referencia aproximado para el
EmBI+ de J.P. Morgan, ya que el rendimiento del EmBI+ es aproxi-
madamente igual al de los bonos a 10 afios del Tesoro de los EE.UU.
mas el margen de la tasa de interés del EmBI+ que anuncie J.P.
Morgan. Sin embargo, hay ocasiones en que los impactos en el
rendimiento de los bonos del Tesoro de los EE.UU. no resultan
necesariamente de cambios en la politica monetaria estadouniden-
se. Los cuadros 1 y 2 muestran, por ejemplo, que las correlaciones
entre el rendimiento de los bonos a 10 afios del Tesoro de los EE.UU.
y la tasa de referencia de los fondos federales de ese mismo pais no
siempre fueron muy marcadas en la segunda mitad del decenio de
1990. Asimismo, durante la crisis asidtica, los bonos a corto plazo
del Tesoro de los EE.UU. registraron profundas fluctuaciones, in-
cluso en ausencia de cambios en la politica monetaria estadouni-
dense. La tasa de referencia de los fondos federales estadouniden-
ses parece ser una medida mas directa de la posicion de la politica
monetaria de ese pafs, aunque para el cdlculo de las correlaciones
con los margenes de los mercados emergentes y los flujos de deuda
hacia América Latina se utilizaron ambas medidas: el rendimiento
de los bonos a 10 afios del Tesoro de los EE.UU. y la tasa de re-
ferencia de los fondos federales estadounidenses.

dad de pago a largo plazo de un mercado emergente
fuera suficiente para cumplir con sus obligaciones, éste
podria volverse insolvente si una masa critica de
inversionistas se retirara al mismo tiempo (Calvo y
otros, 2001a, p. 19). Los inversionistas que tuvieran
necesidades de liquidez en una determinada clase de
activos o en un pafs en particular tenderian a extraer
liquidez de otra clase de activos o de otro pais. La
necesidad de liquidez puede verse precipitada por una
conmocién exdgena, y seria uno de los principales
canales de transmision de inestabilidad financiera en-
tre activos y entre paises.

Si aislamos periodos de cambios en la politica
monetaria de los Estados Unidos en la segunda mitad
del decenio de 1990, las correlaciones entre las tasas
de interés de ese pais y los margenes de los mercados
emergentes son negativas. Estas correlaciones negati-
vas entre los margenes de los mercados emergentes y
las reducciones de la tasa de referencia de los fondos
federales (junio de 1998 a enero de 1999 y noviembre
de 2000 a diciembre de 2001) coincidieron con acon-
tecimientos extremos en los mercados emergentes,
como el incumplimiento de las obligaciones de pago
de Rusia y las crisis de Turquia y Argentina en 2000
y 2001. Durante estos periodos se produjo una gran
ampliacion de los mérgenes, vinculada a una politica
monetaria mas expansiva de la Reserva Federal, lo que
respalda el argumento de la contraccion de la liquidez
y la fuga hacia la calidad, fendmeno de sustitucién de
activos que traeria aparejada una correlacién negativa
entre las tasas de interés de los Estados Unidos y los
margenes de los mercados emergentes.

La correlacion también fue negativa en un perio-
do de politica monetaria mds restrictiva de la Reserva
Federal de los Estados Unidos (mayo de 1999 a junio
de 2000). Esto podria explicarse porque las variables
econémicas fundamentales en los mercados emergen-
tes, particularmente en América Latina, estaban atra-
vesando por un periodo de relativa calma, dados el vi-
gor de la economia de los Estados Unidos y la rdpida
recuperacién de Brasil tras su crisis monetaria de ene-
ro de 1999. Si bien este vigor estaba generando temo-
res de inflacidn en los mercados estadounidenses, in-
fluyé de manera positiva en las perspectivas de las
economias de mercado emergentes, fortaleciendo su
solvencia.

El comportamiento de los flujos de deuda hacia
América Latina en el periodo analizado en este docu-
mento parece respaldar el argumento de la contraccién
de la liquidez y la fuga hacia la calidad, ya que pare-
cen haber respondido mds a los cambios en los mar-
genes de los bonos que a las tasas de interés. Si bien
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CUADRO 3

Correlaciones entre los flujos de deuda hacia América Latina
y las tasas de interés de los EE.UU.

Titulos de deuda latinoamericanos EMBI+ LAT? Fondo FED Bonos de EE.UU.
emitidos en el exterior (efectivo) a 10 afos

Primer trimestre de 1996-cuarto
trimestre de 2001

Titulos de deuda latinoamericanos 1

emitidos en el exterior

EMBI+ LAT -0.59 1

Fondo FED (efectivo) 0.19 -0.59 1

Bonos de EE.UU. a 10 afos 0.53 -0.68 0.49 1
Segundo trimestre de 1997-primer trimestre
de 1999 (crisis asiatica, rusa y brasilefia)

Titulos de deuda latinoamericanos 1

emitidos en el exterior

EMBI+ LAT -0.80 1

Fondo FED (efectivo) 0.60 -0.70 1

Bonos de EE.UU. a 10 afos 0.74 -0.86 0.71 1
Segundo trimestre de 2000-cuarto
trimestre de 2001 (crisis argentina)

Titulos de deuda latinoamericanos 1

emitidos en el exterior

EMBI+ LAT -0.43 1

Fondo FED (efectivo) 0.13 -0.95 1

Bonos de EE.UU. a 10 afios 0.20 -0.76 0.82 1

Fuente: CEPAL, segln estadisticas conjuntas del Banco de Pagos Internacionales (BPI), el Fondo Monetario Internacional (FMI), la Organi-
zacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE) y el Banco Mundial sobre la deuda externa, y datos de J.P. Morgan y la Reserva

Federal.

4 EMBI+ LAT = componente latinoamericano del EMBI+.

hubo una correlacién positiva (en lugar de negativa)
pronunciada y estadisticamente significativa (con un ni-
vel de confianza del 95%) entre las tasas de interés de
los Estados Unidos y los flujos de deuda hacia Amé-
rica Latina, los coeficientes de correlacion entre estos
flujos y el componente latinoamericano del EMBI+ fue-
ron més marcados (cuadro 3).5 Las correlaciones fue-
ron particularmente acentuadas en el periodo de las
crisis asidtica, rusa y brasilefia (grafico 1).

Tras analizar las secuelas de la crisis mexicana,
Calvo y Reinhart (1996) indicaron que, a igualdad de
otras condiciones, los aumentos en las tasas de interés
de los Estados Unidos estaban vinculados a la salida
de capitales de América Latina. En el mismo sentido,
Calvo y otros (2001b) llegaron a la conclusién de que
entre 1970 y 1999, afios en que la politica monetaria

5 Todos los coeficientes que figuran en el cuadro 3 son estadis-
ticamente significativos, con un nivel de confianza del 95%, salvo
en el periodo correspondiente a la crisis de Argentina. Los datos
relativos a los flujos de deuda hacia América Latina que pudieron
obtenerse son de cardcter trimestral inicamente, por lo que todos
los coeficientes de correlacion se calcularon en forma trimestral.

de los Estados Unidos se hacia mds expansiva (es decir,
la tasa de interés de los fondos federales disminuia),
los mercados emergentes de todas las regiones recibie-
ron un volumen de capital mucho mayor. Sin embar-
go, al aislar periodos de reduccion de la tasa de refe-
rencia de los fondos federales estadounidenses y pe-
riodos de incremento de esa tasa, la correlacion entre
los flujos de deuda hacia América Latina y las tasas
de interés de los Estados Unidos no tiene el signo es-
perado (cuadro 4).

En el primer periodo de politica monetaria esta-
dounidense mds expansiva —segundo trimestre de
1998 a primer trimestre de 1999— la correlacién fue
positiva (y estadisticamente significativa, con un nivel
de confianza del 95%), en lugar de negativa, de ma-
nera que la reduccién de las tasas de interés de los Es-
tados Unidos estuvo vinculada con la salida de capita-
les de América Latina. Este periodo abarc6 también el
cese de pagos de Rusia y la devaluacién brasilefia, y
en €l la correlacion entre los flujos de deuda y los mar-
genes fue muy marcada y negativa (asi como estadisti-
camente significativa, con un nivel de confianza del
95%). Aunque las tasas de interés estadounidenses
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GRAFICO 1
Flujos de deuda hacia América Latina,? tasas de interés de los EE.UU.
y componente latinoamericano del EMBI+
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Fuente: CEPAL, seglin estadisticas conjuntas del BPI, el FMI, la OCDE y el Banco Mundial sobre la deuda externa, y datos de la Reserva

Federal y J.P. Morgan.

4 Los flujos de deuda incluyen titulos de deuda emitidos en el exterior. No se incluyen los bonos Brady.

CUADRO 4

Correlaciones entre los flujos de deuda hacia América Latina y las tasas de interés
de los EE.UU. en periodos expansivos y restrictivos de su politica monetaria

Titulos de deuda latinoamericanos EMBI+ LAT? Fondo FED Bonos de EE.UU.
emitidos en el exterior (efectivo) a 10 afos

Politica monetaria mas expansiva: segundo
trimestre de 1998-primer trimestre de 1999

Titulos de deuda latinoamericanos 1

emitidos en el exterior

EMBI+ LAT -0.94 1

Fondo FED (efectivo) 0.68 -0.49 1

Bonos de EE.UU. a 10 afos 0.93 -0.75 0.79 1
Politica monetaria mas restrictiva: segundo
trimestre de 1999-segundo trimestre de 2000

Titulos de deuda latinoamericanos 1

emitidos en el exterior

EMBI+ LAT -0.55 1

Fondo FED (efectivo) -0.07 -0.65 1

Bonos de EE.UU. a 10 afos 0.20 -0.78 0.74 1
Politica monetaria mas expansiva: tercer
trimestre de 2000-cuarto trimestre de 2001

Titulos de deuda latinoamericanos 1

emitidos en el exterior

EMBI+ LAT -0.43 1

Fondo FED (efectivo) 0.11 -0.94 1

Bonos de EE.UU. a 10 afos 0.21 -0.81 0.85 1

Fuente: CEPAL, segun estadisticas conjuntas del BPI, el FMI, la OCDE y el Banco Mundial sobre la deuda externa, y datos de J.P. Morgan y
la Reserva Federal.

4 EMBI+ LAT = componente latinoamericano del EMBI+.

LAS TASAS DE INTERES ESTADOUNIDENSES, LA DEUDA LATINOAMERICANA Y EL
CONTAGIO FINANCIERO ¢ INES BUSTILLO Y HELVIA VELLOSO



94 REVISTA DE LA CEPAL 78 -

DICIEMBRE 2002

estaban bajando, los margenes latinoamericanos regis-
traron un crecimiento vertiginoso y, en consecuencia,
los flujos de deuda hacia América Latina fueron ne-
gativos. Estos resultados respaldan una vez mads la te-
sis de la contraccion de la liquidez. Debido al conta-
gio financiero, hubo salida de capitales desde Améri-
ca Latina durante un periodo de politica monetaria
estadounidense mds expansiva.

En los periodos en que la politica monetaria de
los Estados Unidos fue mas restrictiva (segundo trimes-
tre de 1999 a segundo trimestre de 2000) y en aqué-
llos en que fue mds expansiva (tercer trimestre de 2000
a cuarto trimestre de 2001), la correlacion de los flu-
jos de deuda hacia América Latina con la tasa de refe-
rencia de los fondos federales de los Estados Unidos
fue débil, mientras que la correlacién con los marge-
nes de América Latina fue negativa y mas fuerte.

Cuando se hace un andlisis transversal de todo el
periodo analizado (cuadro 5) se observa que Argenti-
na, Brasil y México mostraron las correlaciones mas
pronunciadas entre flujos de deuda, margenes y tasas

de interés estadounidenses. Dado que a estos paises co-
rrespondié la mayor proporcién del EMBI+ durante el
periodo analizado, las correlaciones entre los flujos de
deuda hacia América Latina y los mérgenes del com-
ponente latinoamericano del EMBI+ resultaron profun-
damente afectadas por lo acontecido en esos
paises.® Las correlaciones entre los flujos de deuda, los
margenes Yy las tasas de interés estadounidenses durante
el periodo de las crisis asidtica, rusa y brasilefia son
mads marcadas, especialmente en el caso de Brasil. El
hecho de que la correlacion entre los flujos de deuda
hacia América Latina, los mérgenes y las tasas de in-
terés estadounidenses haya sido més débil en el perio-
do que abarca las crisis de Turquia y Argentina, apo-
ya el argumento de que el contagio financiero en ese
periodo no fue tan intenso como durante la crisis rusa
(cuadros 6 y 7).

¢ Después de que Argentina incumplié el pago de su deuda en di-
ciembre de 2001, su participacién en el EmBI+ de J.P. Morgan se
redujo sustancialmente.

CUADRO 5
Correlaciones entre los flujos de deuda hacia determinados paises
latinoamericanos, los margenes y las tasas de interés de los EE.UU.,
primer trimestre de 1996-cuarto trimestre de 2001
EMBI+ EMBI+ EMBI+ EMBI+ EMBI+ EMBI+ EMBI+  AMERICA EMBI+ LAT Fondo  Bonos de
Argentina ARG Brasil  BRA  Colombia coL  Ecuador  ECU  México  MEX  Perd PR Venezuela VEN  LATINA : FED  EEUU.
(efectivo) a 10 aios
Argentina 1.00
EMBI+ ARG <024 1.00
Brasil 038 -032  1.00
EMBI+ BRA 026 046 -067 1.00
Colombia 057 026 008 -0.04 1.00
EMBI+ COL 022 025 -032 -0.14 -044 100
Ecuador 002 -012 028 -028 -021 -0.13 1.00
EMBI+ ECU 002 005 -009 042 011 -0.13 -0.11 1.00
México 0.10 -031 033 -039 026 -029 026 -0.11 100
EMBI+ MEX 024 -012 -047 057 -0.18 005 -008 008 012 1.00
Perti 017 -008 -007 013 -037 -044 038 -0.11 002 021 100
EMBI+ PER 011 032 -060 077 025 048 -041 020 -049 047 -0.01 100
Venezuela 024 -0.11 028 -034 -015 -042 -002 -020 003 -032 -0.10 -042 100
EMBI+ VEN 026 032 -058 087 000 001 -024 038 -022 074 016 080 -033 1.00
América Latina 078 -037 074 -058 047 -036 023 -0.10 059 -030 -0.13 -048 036 -048 1.00
EMBI+ LAT 030 069 -062 094 006 -021 -027 036 -040 050 005 077 -034 08 -059 1.00
Fondo FED
(efectivo) 003 -082 030 -043 -030 054 000 01 021 -002 -003 -017 005 -021 019 -059 1.00
Bonos de EE.UU.
a 10 afios 018 -053 053 -070 -004 -002 046 002 058 -0.14 -0.I8 -0.66 009 -051 053 -068 049 100

Fuente: CEPAL, seglin estadisticas conjuntas del BPI, el FMI, la OCDE y el Banco Mundial sobre la deuda externa, y datos de J.P. Morgan
y la Reserva Federal.

4 EMBI+ LAT = componente latinoamericano del EMBI+.
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CUADRO 6
Correlaciones entre los flujos de deuda hacia determinados paises
latinoamericanos, los margenes y las tasas de interés de los EE.UU.,
segundo trimestre de 1997-primer trimestre de 1999
EMBL+ EMBH EMBI+ EMBL+ EMBH EMBI+  AMERICA EMBI+LAT  Fondo  Bonos de
Argentina ARG Brasil BRA  Ecuador ~ ECU  México  MEX Peri PR Venezuela  VEN LATINA ¢ FED  ERUU.
(efectivo) a 10 afios
Argentina 1.00
EMBI+ ARG -0.53 1.00
Brasil 0.66 -0.87  1.00
EMBI+ BRA -0.48 095 -0.89 1.00
Ecuador 011  -043 049 040 1.0
EMBI+ ECU -0.42 090 -0.81 097  -0.27 1.00
México 007 -057 067 057 094  -042 100
EMBI+ MEX 051 097 -085 097 -039 0.89 -0.55 100
Pert 039 002 -002 012 045 004 025 023 100
EMBI+ PER 050 099 -085 093 -044 086 -057 097 004 1.00
Venezuela 0.66 -049 044  -046 001  -041 021 047 033 042 100
EMBI+ VEN 047 097 080 095 -034 089 -047 099 019 097 -039 100
América Latina 078 -082 095 080 047 069 066 -08 -0.13 -079 065 -072 100
EMBI+ LAT 050 098 -088 099 -040 094 -056 099 012 097 -046 098 -0.80 1.00
Fondo FED
(efectivo) 032 -057 066 078 024 -078 044 067 035 -051 037 -061 060 070  1.00
Bonos de EE.UU.
a 10 afios 028 -082 074 08 070 -076 079 -08 -008 -081 047 -081 074 08 071 100

Fuente: CEPAL, seglin estadisticas conjuntas del BPI, el FMI, la OCDE y el Banco Mundial sobre la deuda externa, y datos de J.P. Morgan
y la Reserva Federal.

4 EMBI+ LAT = componente latinoamericano del EMBI+.

CUADRO 7
Correlaciones entre los flujos de deuda hacia determinados paises
latinoamericanos, los margenes y las tasas de interés de los EE.UU.,
segundo trimestre de 2000-cuarto trimestre de 2001
EMBI+ EMBI+ EMBI+ EMBI+ EMBI+ EMBI+ EMBI+  AMERICA EMBH+ LAT Fondo  Bonos de
Argentina ARG~ Brasl  BRA  Colombia coL  Ecuador  ECU  México  MEX  Perd PR Venezuela VEN  LATINA ¢ FED  EEUL.
(efectivo) a 10 afios
Argentina 1.00
EMBI+ ARG <025 1.00
Brasil 038 -054 100
EMBI+ BRA -0.18 079 -056  1.00
Colombia 072 024 016 010 1.00
EMBI+ COL 024 -0.69 002 -075 -0.56 1.00
Ecuador 0.14 021 -0.14 030 -0.17 -003 100
EMBI+ ECU 019 -032 -007 -033 -039 043 024 1.00
México 0.14 -0.11 044 -061 038 011 -060 -002 1.00
EMBI+ MEX 043 015 056 000 -045 035 -048 035 -0.12 1.00
Pert 039 020 038 019 033 -065 -017 019 026 -0.17 1.00
EMBI+ PER 026 -021 -0.13 004 040 005 -008 -055 -025 -007 -055 1.00
Venezuela 002 019 007 018 043 -052 -083 -037 041 028 053 002 1.00
EMBI+ VEN 037 084 08 072 -010 -035 028 010 -032 028 002 -028 -002 1.00
América Latina 091 -031 064 -041 074 -019 -0.11 008 051 -050 048 0.1 019 -055 1.00
EMBI+ LAT 025 09 059 098 012 -075 026 -033 -047 -002 020 -007 020 081 -043 1.00
Fondo FED
(efectivo) 0.00 -090 043 -092 -041 090 -0.16 039 027 017 -039 003 -036 -069 013 -095 100
Bonos de EE.UU.
a 10 afios 019 -070 034 -074 -044 076 029 076 010 002 -0.16 -029 -0.64 -042 020 -0.76 082 1.00

Fuente: CEPAL, seglin estadisticas conjuntas del BPI, el FMI, la OCDE y el Banco Mundial sobre la deuda externa, y datos de J.P. Morgan
y la Reserva Federal.

4 EMBI+ LAT = componente latinoamericano del EMBI+.
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M1

Mercados emergentes versus bonos de alto

rendimiento de empresas estadounidenses

El margen de los bonos mostré una tendencia a dete-
riorarse después de la crisis asidtica. Si bien el mar-
gen de los bonos de los mercados emergentes tendid a
recuperarse con rapidez después de cada uno de los pe-
riodos de crisis, la recuperacion nunca fue total y, en
consecuencia, su nivel es actualmente mucho mas alto
que antes de la crisis de 1997. Calvo y otros (2001a)
analizaron tres tipos de causas que podrian explicar este
deterioro, sobre la base de una reevaluacion de las
perspectivas de los paises, los cambios en la partici-
pacion del sector oficial y los problemas en los mer-
cados financieros.

GRAFICO 2

Una primera explicacién del incremento de los
madrgenes en la segunda mitad de la década de 1990
es que los inversionistas percibieron peores perspecti-
vas para los paises en los mercados emergentes, inclui-
dos los de América Latina. Sin embargo, los marge-
nes subieron no sélo en los paises emergentes en ge-
neral, sino que también se elevaron, y considerable-
mente, para los bonos de alto rendimiento de empre-
sas estadounidenses (grafico 2). La correlacién entre
los médrgenes del EMBI+ LAT y los margenes del Merrill
Lynch U.S. High-Yield Master Index fue de 0.6 en el
periodo tomado en su conjunto, pero mayor (0.8) en

Indice Merrill Lynch de titulos estadounidenses de alto rendimiento?
frente al EmBI+ de J.P. Morgan
(Marzo de 1996 a diciembre de 2001)
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Fuente: CEPAL, segtin datos de Merrill Lynch y J.P. Morgan.

4 Merrill Lynch U.S. High-Yield Master Index.
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CUADRO 8

Indice Merrill Lynch de titulos estadounidenses de alto rendimiento?
frente al EmMBI+ de J. P. Morgan
(Marzo de 1996 a diciembre de 2001)

Margen sobre los titulos de

alto rendimiento de EE.UU. EMBI+ EMBI+ LATY EMBI+ no LAT®
Margen sobre los titulos de alto rendimiento de EE.UU. 1.00
EMBI+ 0.48 1.00
EMBI+ LAT 0.61 0.90 1.00
EMBI+ no LAT 0.23 0.88 0.59 1.00
Septiembre 1997 - noviembre 1999
Margen sobre los titulos de alto rendimiento de EE.UU. 1.00
EMBI+ 0.86 1.00
EMBI+ LAT 0.79 0.98 1.00
EMBI+ no LAT 0.92 0.97 0.91 1.00
Octubre 2000 - diciembre 2001
Margen sobre los titulos de alto rendimiento de EE.UU. 1.00
EMBI+ 0.56 1.00
EMBI+ LAT 0.49 0.97 1.00
EMBI+ no LAT 0.17 -0.14 -0.36 1.00

Fuente: CEPAL, seglin datos de Merrill Lynch y J.P. Morgan.

4 Merrill Lynch U.S. High-Yield Master Index.
EMBI+ LAT = componente latinoamericano del EMBI+.
¢ EMBI+ no LAT = componente no latinoamericano del EMBI+.

el periodo de las crisis asidtica, rusa y brasilefia’ (cua-
dro 8).

Los resultados sugieren que las causas de la reduc-
cién del margen de los bonos con posterioridad a la crisis
asidtica pueden no estar relacionadas con esa nueva
evaluacion de las perspectivas de los paises. De la mis-
ma manera, el aumento del margen de los bonos esta-
dounidenses de alto rendimiento no puede atribuirse a
los cambios en la participacion del sector oficial. Por lo
tanto, los resultados corroboran el argumento de la con-
traccion de la liquidez expuesto antes. Los inversionistas
especializados en inversiones de alto rendimiento con-
tagian a todos los mercados de alto rendimiento cuando
tratan de protegerse mediante la diversificacion.

Los inversionistas tienen muchas opciones, y no
necesitan invertir en bonos de alto rendimiento de em-
presas cuando se desprenden de sus inversiones en
deuda de mercados emergentes. Sin embargo, en algu-
nos casos el aumento del riesgo en estos mercados lleva
a los inversionistas a atenuar su perfil de riesgo en
general y a invertir en bonos u otros titulos de prime-
ra calidad. Por ejemplo, durante la crisis rusa, entre
agosto y octubre de 1998, el Merrill Lynch U.S. High-
Yield Master Index se amplié en 275 centésimos de
punto porcentual con respecto a los bonos del Tesoro,
aunque la calidad del crédito de las empresas en los
Estados Unidos no era fundamental para el problema
que afecté a los mercados financieros.

7 Los coeficientes de correlacién entre el margen de los bonos de
alto rendimiento de los Estados Unidos y el EMBI+ LAT, que se in-

dican en el cuadro 8, son estadisticamente significativos, con un
nivel de confianza del 95%.
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IV

Volatilidad en los mercados bursatiles: el vinculo
entre los margenes de las tasas de interés de
los mercados latinoamericanos y el Nasdaq

Las carteras accionarias internacionales se han venido
administrando crecientemente con criterios sectoriales
mas que geograficos, a medida que la globalizacién fi-
nanciera y econémica y el auge de la tecnologia de la
informacién a nivel mundial han ido acrecentando la
importancia de los factores globales en la determina-
cion del precio de las acciones. Los administradores de
carteras tienden a recurrir a estrategias similares de
gestion de riesgos, de modo que cuando aumenta la vo-
latilidad, es posible que varias de ellas los induzcan a
reducir su exposicién total mediante la venta de accio-
nes en muchos mercados nacionales simultineamente.

GRAFICO 3

Las correlaciones de corto plazo entre los merca-
dos bursatiles de paises emergentes y los mercados
bursétiles de los Estados Unidos han sido histéricamen-
te altas, aunque volatiles, pero desde fines de 1998
también se ha podido observar una asociacién estre-
cha e inusual entre los mercados mundiales de accio-
nes (en particular estadounidenses) y los mercados
emergentes de bonos (grafico 3).

Los mercados de titulos de deuda latinoamerica-
nos disfrutaron de una correlaciéon mas marcada con
el Nasdaq Composite después de mediados de 1998, a
raiz de la globalizacién de la tecnologia, los medios

Evolucion de los precios del Nasdaq y de los margenes del EMBI+
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4 Precios de cierre mensuales del Nasdaq.

LAS TASAS DE INTERES ESTADOUNIDENSES, LA DEUDA LATINOAMERICANA Y EL
CONTAGIO FINANCIERO ¢ INES BUSTILLO Y HELVIA VELLOSO



REVISTA DE LA CEPAL 78 -

DICIEMBRE 2002 99

CUADRO 9

Cotizaciones del Nasdaq frente a margenes del EmBI+

EMBI+ no LAT EMBI+ LAT Nasdaq al cierre®

EMBI+ no LAT EMBI+ LAT Nasdag MA = 0P

Marzo de 1996-
agosto de 1998

EMBI+ no LAT 1
EMBI+ LAT 0.77 1
Nasdaq al cierre? 0.21 -0.34 1

Agosto de 1998-
diciembre de 2001

EMBI+ no LAT 1
EMBI+ LAT 0.30 1
Nasdaq al cierre® -0.13 -0.74 1

Marzo de 1996 -
agosto de 1998

EMBI+ no LAT 1
EMBI+ LAT 0.77 1
Nasdaq MA=0P 0.50 -0.09 1

Agosto de 1998 -
diciembre de 2001

EMBI+ no LAT 1
EMBI+ LAT 0.30 1
Nasdaq MA=0P -0.73 -0.72 1

Fuente: CEPAL, segin datos de Bloomberg Financial Markets y J.P. Morgan.

a4 Valor a la fecha de cierre (dltimo dia del mes).
b Promedio mévil.

de difusion y las telecomunicaciones. La correlacion
entre las cotizaciones de cierre mensuales del Nasdaq
y los margenes del EMBI+ LAT tuvo un valor negativo
de 0.3 entre marzo de 1996 y agosto de 1998, que
posteriormente aument6 a un valor negativo de 0.7. La
correlacion fue particularmente marcada a lo largo de
2000 y durante la mayor parte de 2001 (cuadro 9).2
También en este caso, los resultados confirman el
argumento aducido en las secciones anteriores de que
los inversionistas, cuando enfrentan pérdidas en un tipo
de activo de riesgo, o en un mercado emergente en par-
ticular, buscan liquidez y tienden a vender otras posi-
ciones u otros activos de mercados emergentes, aun-
que con éstos no hayan tenido pérdidas. Los bonos de
los mercados emergentes se consideran una categoria
de activos riesgosa, y las fluctuaciones del Nasdaq se
ven como un indicador de la inclinacién de los
inversionistas a asumir posiciones riesgosas. Una fuerte
caida del Nasdaq se percibe a menudo como una se-
nal de que la aversion al riesgo ha aumentado, lo que
lleva a los administradores de carteras a tomar las
medidas del caso, vendiendo sus inversiones en mer-
cados emergentes. Los inversionistas con carteras cru-
zadas —que no invierten en forma exclusiva en mer-
cados emergentes sino que entran y salen de ellos,
invirtiendo en forma cruzada en distintos activos de
esos mercados— reducen su participacion en los mer-
cados emergentes en periodos de volatilidad para tra-
tar de limitar su exposicion al riesgo. Algunos fondos

8 Los coeficientes de correlacién entre las cotizaciones de cierre
mensuales del Nasdaq y los margenes del EMBI+ LAT son estadis-
ticamente significativos, con un nivel de confianza del 95%.

mutuos pueden invertir tanto en bonos de mercados
emergentes como en acciones del Nasdaq, lo que les
permite reducir una inversién cuando sufren pérdidas
en la otra. Como se sefiald antes, los inversionistas
especializados en inversiones de alto rendimiento con-
tagian todos los mercados de titulos de alto rendimiento
cuando tratan de extraer liquidez a través de otros
activos de sus carteras.

La turbulencia de los mercados en Argentina
durante 2000 y 2001 ilustra el papel que desempefian
hoy los acontecimientos politicos internos en los mer-
cados emergentes y los acontecimientos econdmicos en
los mercados maduros. Por ejemplo, la disminucién del
30% en la rentabilidad del Nasdaq Composite en abril
y mayo de 2000 se transmiti6 a la bolsa de valores de
Argentina, la que a su vez ejercié una presion indirec-
ta sobre los mercados de bonos argentinos; ésta hizo
aumentar mds alld del limite legal la proporcién de
titulos soberanos en las carteras de los fondos de pen-
siones, obligdndolos a restringir las compras, lo que
contribuy6 a ampliar los mérgenes del mercado secun-
dario argentino.’ De manera similar, en octubre de
2000 el caos politico y las dificultades financieras de
Argentina se vieron exacerbados por la fuerte caida de
los precios debido a las ventas en los mercados de
bonos de alto rendimiento.

Sin embargo, es importante sefialar que las corre-
laciones entre los margenes del Nasdaq y del EMBI+
fueron fundamentalmente inestables y de corta dura-
cion. Por ejemplo, mientras en 2000 el EMBI+ tuvo una
rentabilidad total de 16%, la del Nasdaq cay6 un 39%.

9 Véase rvi (2000).
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¢Varié el contagio a lo largo del periodo?

Durante el decenio de 1990 se registrd una importante
afluencia de capitales a los mercados emergentes. Los
acontecimientos en los Estados Unidos, en especial la
disminucién de las tasas de interés en ese pais, estu-
vieron estrechamente relacionados con el auge de las
corrientes de capital en los primeros afios de la déca-
da. En América Latina, el impulso generado por la baja
de las tasas de interés estadounidenses, sumado al Plan
Brady de 1989, restableci6 el acceso de la region a los
mercados internacionales de capital. El canje de bonos
Brady cre6 en América Latina un mercado secundario
de bonos soberanos, lo que permitié que las carteras
de alto riesgo incluyeran el riesgo latinoamericano e
hizo aumentar el interés de los inversionistas en la
region.

La segunda mitad del decenio de 1990 se carac-
terizé por las crisis financieras. La crisis mexicana de
fines de 1994 caus6 sorpresa, ya que la capacidad de
pago a largo plazo de México era suficiente para el
cumplimiento de sus obligaciones. No obstante, los
tenedores de bonos se negaron a refinanciar los bonos
publicos de corto plazo, y el pais no pudo pagar sus
obligaciones de corto plazo. Como sefialaron Calvo y
otros (2001a, p. 19): qued¢ claro que las crisis de li-
quidez pueden afectar a los bonos soberanos. Los
inversionistas se retiraron de inmediato, dejando a
Meéxico en situacion de insolvencia.

Como consecuencia de la crisis mexicana, muchos
paises perdieron acceso a los mercados internaciona-
les de capital durante algiin tiempo. El contagio finan-
ciero se sintié en toda América Latina a través de los
margenes de los bonos y otros indicadores, y volvié a
hacerse sentir a raiz de las siguientes crisis financie-
ras, que azotaron a los mercados emergentes en la se-
gunda mitad del decenio de 1990. En esta seccién exa-
minaremos el contagio financiero de los mercados la-
tinoamericanos con posterioridad a la crisis mexicana
y como ese contagio fue variando a lo largo del perio-
do. La evidencia sugiere que hubo distintos grados de
contagio.

En el grafico 4 puede verse la sensibilidad al
contagio de determinados paises latinoamericanos en
las crisis de la segunda mitad del decenio de 1990. El
aumento porcentual de los margenes de los bonos
durante el mes que marcé el comienzo de las diversas

crisis financieras que tuvieron lugar en la segunda
mitad de la década de 1990 muestra que los mérgenes
latinoamericanos se acrecentaron considerablemente
durante la crisis asidtica, se dispararon a raiz del in-
cumplimiento de las obligaciones de pago de Rusia y
subieron de manera mds moderada durante la crisis
argentina. Segun el grafico, el contagio pareci6 ser
mayor durante la crisis rusa y mucho mds limitado
durante la crisis argentina.

La crisis asidtica golpe6 a América Latina a tra-
vés de los canales comerciales, reduciendo los precios
de los productos de exportacion, pero también median-
te un contagio financiero considerable en el margen de
los bonos. El componente latinoamericano del EMBI+
crecié un 74% en octubre de 1997, casi 250 centési-
mos de punto porcentual. La crisis rusa azot6 ain con
mas fuerza a América Latina. A pesar de los pocos vin-
culos reales de Rusia con esta regién, el contagio fi-
nanciero fue enorme. El EMBI+ LAT aument6 un 140%
en agosto de 1998, casi 775 centésimos de punto por-
centual. Como se menciond anteriormente, muchos au-
tores sefialaron que los mercados que estaban altamente
apalancados fueron los causantes del contagio finan-
ciero, de manera que las pérdidas acumuladas a raiz
del incumplimiento de Rusia trajeron aparejada una
merma de liquidez. Cuando Rusia no pagé sus bonos,
hubo inversionistas en todo el mundo que se vieron en
la necesidad de aumentar su liquidez y debieron ven-
der activos. Vendieron bonos y acciones de otros pai-
ses que tenfan en sus carteras, asi como otras clases
de activos. Como sugirieron Kaminsky y Reinhart
(2000), el andlisis de la crisis rusa de 1998 revela que
se tomaron muchas y diversas medidas para reducir la
exposicion al riesgo, lo que disminuyé drasticamente
la liquidez en el mercado y determiné una mayor
volatilidad.

En el caso de la crisis argentina, el contagio fi-
nanciero fue mucho mas modesto. Esta vez los mer-
cados ya no estaban tan apalancados como al momen-
to del incumplimiento de las obligaciones de Rusia, y
no tenian problemas de liquidez tan importantes como
durante la crisis anterior. Los aspectos técnicos del
mercado habfan mejorado en la clase de activos de los
mercados emergentes, puesto que los inversionistas con
carteras cruzadas ya habian reducido considerablemen-
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GRAFICO 4
Aumento porcentual del margen de los bonos
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Fuente: CEPAL, segin datos de J.P. Morgan.

te sus inversiones en esos mercados en los meses an-
teriores. La volatilidad, que no registré un aumento
brusco y que se presenté segmentada, fue mucho ma-
yor en Argentina, seguida de Brasil y Rusia a niveles
mucho mads bajos. Los fondos de asignacion forzosa
también redujeron sus inversiones en Argentina durante
un tiempo, y en cierta medida también en Brasil.
Hubo, ademas, otras diferencias entre la crisis ar-
gentina y el incumplimiento de las obligaciones de
Rusia. Por un lado, la economia mundial estaba en
peores condiciones cuando se desato la crisis argenti-
na, ya que pasaba por un periodo de desaceleracion
sincronizada. Por ejemplo, la medida técnica de la
inclinacién al riesgo de los inversionistas que utiliza
Merrill Lynch indicaba una postura defensiva en tér-
minos histoéricos; esto significaba que los inversionistas
buscarian el riesgo solamente si se observaba cierta
mejoria general en el contexto mundial. En esta oca-
sién eran menos los paises que aplicaban tipos de cam-
bio fijos y cuasi fijos, sistemas éstos que habian ten-
dido a crear problemas en periodos anteriores. El des-
empeio, la volatilidad y la solvencia variaban de un
pais a otro en los mercados emergentes, lo que suge-
ria que los inversionistas diferenciaban entre los pai-

Devaluacion
brasilefia
(enero 1999)

", ",

-

Crisis argentina I
(octubre 2000)

Crisis argentina II
(julio 2001)

ses seglin el desempefio de sus variables econdmicas
fundamentales. Por 1ltimo, la crisis argentina fue
mucho mds previsible y anunciada que otras crisis an-
teriores en mercados emergentes (incluida la de Rusia
en agosto de 1998), las que tuvieron en comtn el factor
sorpresa y provocaron una fuerte reaccién de los mer-
cados financieros ante acontecimientos inesperados.
Cabe destacar que durante la crisis asidtica, el
incumplimiento de Rusia y la devaluacion brasilefa,
el contagio fue generalizado a nivel de paises, regio-
nes y activos, lo que no sucedié durante la crisis ar-
gentina. Por ejemplo, la correlacion entre el componen-
te latinoamericano y el no latinoamericano del EMBI+
tuvo un valor positivo de 0.9 en el periodo de la crisis
asidtica, el incumplimiento de Rusia y la devaluacién
brasilefia, mientras que en el periodo de la crisis argen-
tina la correlacién tuvo un valor negativo de 0.4 .0
También en este caso, los datos respaldan la nocién de
que las restricciones de liquidez de los inversionistas
y su alejamiento del riesgo determinaron que el
contagio financiero durante las crisis asidtica, rusa y

10 Véase el cuadro 8 en la seccién III.
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brasilefia fuera generalizado, mientras que en el periodo
mads reciente los inversionistas no tuvieron problemas
graves de liquidez. Segin Kaminsky y Reinhart (2000),
en las crisis anteriores resultaron afectados no sélo los
mercados emergentes (la periferia) sino también los

VI

mercados maduros (el centro), debido al muy alto
apalancamiento de los inversionistas. Estos autores
concluyeron que si la perturbacién no llega al centro,
es poco probable que se generalice a nivel de paises y
regiones.

Resumen y conclusiones

En este trabajo se examind, con un criterio empirico,
la influencia que ejercieron las variaciones de las ta-
sas de interés estadounidenses en los mercados emer-
gentes de deuda, a través del comportamiento del
margen de los bonos en el mercado secundario, durante
la segunda mitad del decenio de 1990.'" En este pe-
riodo, el financiamiento de los bonos adquirié mayor
importancia para los paises de América Latina, habi-
da cuenta de la creacién de un mercado secundario de
bonos soberanos a raiz del canje de bonos Brady. En
promedio, el financiamiento de bonos pasd a ocupar
el segundo lugar entre las mds importantes fuentes de
recursos financieros de América Latina en la década
de 1990.12

El andlisis empirico muestra que, a diferencia de
lo que indica el marco tedrico, el margen de los bonos
de los mercados emergentes y las tasas de interés de
los Estados Unidos evolucionaron en sentidos opues-
tos. Esto refleja tal vez el contagio financiero deriva-
do de las turbulencias en los mercados que caracteri-
zaron la mayor parte de la segunda mitad del decenio
de 1990, y sugiere que dicho contagio influyé en el
margen de los bonos en sentido opuesto al del efecto

! Gran parte de la bibliografia existente sobre la determinacién de
los mdrgenes de los mercados emergentes examina el comporta-
miento de los margenes al momento de la emision, mds que el de
los mérgenes de los mercados secundarios. Sin embargo, los mar-
genes de los titulos soberanos de los mercados secundarios pueden
comportarse de manera diferente a los margenes de emision, ya que
reflejan tanto las condiciones vigentes en el mercado como las ex-
pectativas de los inversionistas con respecto a la capacidad de los
gobiernos deudores para servir la deuda. El margen de los bonos
que se comercializan activamente en los mercados secundarios re-
fleja asi la percepcion de los riesgos inherentes a la deuda de los
mercados emergentes. Entre los trabajos anteriores que se basan en
acontecimientos ocurridos en los mercados secundarios cabe men-
cionar los de Dooley, Ferniandez-Arias y Kletzer (1996), Calvo,
Leiderman y Reinhart (1996), y Arora y Cerisola (2000 y 2001).
12 Véase Bustillo y Velloso (2000).

de los cambios en las tasas de interés estadounidenses.
De marzo de 1996 a diciembre de 2001 hubo una im-
portante correlacion negativa de —0.6 entre el rendi-
miento de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos
a 10 anos y los margenes del EMBI+ y el EMBI+ LAT;
la correlacion entre el margen de los bonos de los mer-
cados emergentes y la tasa de referencia de los fondos
federales de los Estados Unidos en el mismo periodo
fue también negativa, aunque menos marcada (—0.3 en
el caso del EMBI+ y —0.5 en el caso de su componente
latinoamericano).

Los flujos de deuda hacia América Latina pare-
cieron responder mds a las fluctuaciones de los mar-
genes que a los cambios en las tasas de interés de los
Estados Unidos en el periodo analizado. Al aislar pe-
riodos de politica monetaria estadounidense mds
expansiva (disminucién de la tasa de referencia de los
fondos federales) y periodos de politica monetaria mas
restrictiva (aumento de la tasa de referencia de los
fondos federales), la correlacién entre los flujos de
deuda hacia América Latina y las tasas de interés de
los Estados Unidos no tuvieron el signo esperado.
Hubo una correlacién positiva (en lugar de negativa)
entre las tasas de interés de dicho pais y los flujos de
deuda hacia América Latina. Los flujos de titulos de
deuda latinoamericana emitidos en el exterior mostra-
ron una correlacién positiva de 0.5 con el rendimiento
de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos a 10
afios. La correlacion fue particularmente marcada du-
rante los periodos de crisis de Asia, Rusia y Brasil.

Las fluctuaciones en el margen de los bonos de
alto rendimiento estuvieron estrecha y positivamente
relacionadas con los cambios en los margenes de los
bonos de los mercados emergentes durante la crisis
asidtica, el incumplimiento de las obligaciones de Rusia
y la devaluacion brasilefia, al mostrar un coeficiente
de correlacion de 0.9. La correlacion entre las cotiza-
ciones de cierre del Nasdaq y los médrgenes del EMBI+
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LAT fue mds marcada después de mediados de 1998
—a raiz de la globalizacién en el dmbito de la tecno-
logia, los medios de difusion y las telecomunicaciones
(-0.7)— y especialmente fuerte durante los afios 2000
y 2001.

Los resultados indican la presencia de contagio y
corroboran que el contagio financiero habria sido prin-
cipalmente el resultado de la interaccion de inversio-
nistas con problemas de liquidez que habian invertido
en activos de mercados emergentes, los que son po-
tencialmente iliquidos. La necesidad de liquidez podria
surgir sibitamente como resultado de una conmocién
exdgena, y seria uno de los principales canales de trans-
misién de inestabilidad financiera entre activos y en-
tre paises. Ante la necesidad de liquidez en una clase
particular de activos o en un determinado pafs, los
inversionistas tenderfan a extraer liquidez de otra cla-
se de activos o de otros paises.

El contagio vari6 en el transcurso del periodo, ya
que fue mas intenso durante la crisis rusa, y mas mo-
derado durante la crisis argentina. El coeficiente de
apalancamiento de los mercados (alto en el primer caso
y mds bajo en el segundo) parece ser una de las razo-
nes principales que permiten explicar por qué hubo tan
poco contagio en la crisis argentina. Esto sugiere que
los mercados emergentes cuentan con cierto espacio
para lidiar con la dindmica de los mercados mundia-
les de capital, siempre que apliquen politicas vigoro-
sas de gestion de la deuda para mejorar los perfiles de
endeudamiento, asi como sdlidas politicas fiscales y
monetarias.

Los coeficientes de correlacién observados respal-
dan la nocién de que si bien la politica monetaria de
los Estados Unidos es un elemento fundamental para
determinar el riesgo-pafs, la contraccidn de la liquidez
y el contagio financiero pueden compensar la influen-
cia de las tasas de interés estadounidenses en los mar-
genes de los bonos de los mercados emergentes, y
convertirse en el principal factor determinante del com-
portamiento de los mdrgenes en periodos de turbulen-
cia econdémica y financiera. Los coeficientes también
reafirman la creencia de que la mayor integracion fi-
nanciera que ha caracterizado el actual proceso de
globalizacién ha incrementado la vulnerabilidad de los

paises en desarrollo a las conmociones externas, ya que
deben reaccionar ante cambios repentinos en las con-
diciones de los mercados mundiales de capital.

El contagio financiero de fines del decenio de
1990 pone de manifiesto los graves problemas de ges-
tién del sistema financiero internacional. En diversos
estudios de la cepaL se ha sefialado que la inestabili-
dad de este sistema esta vinculada a la profunda asi-
metria que existe entre el rdpido desarrollo de los
mercados financieros mundiales y la ausencia de for-
mas apropiadas de gestion macroecondmica y finan-
ciera a nivel mundial. Habida cuenta de la magnitud y
la intensidad de los ciclos financieros externos, el alto
riesgo de contagio y los efectos devastadores de la
volatilidad de los mercados financieros, se requiere un
marco institucional mundial que sea capaz de lidiar con
la volatilidad cuando ésta se produce.'?

Pese a que los coeficientes de correlacion obser-
vados apoyan la tesis de la contraccion de la liquidez
y la fuga hacia la calidad, no se pueden desechar otras
causas sin antes realizar mads trabajos y sin que se
hagan nuevos ensayos para determinar la posible in-
fluencia de otras variables. En las investigaciones que
se lleven a cabo en el futuro se podria asimismo ana-
lizar el papel que desempefian los intervalos de tiem-
po que transcurren antes de que los margenes de los
bonos reaccionen a los cambios en las tasas de interés
de los Estados Unidos, tema del cual no da cuenta el
andlisis empirico presentado en este articulo.

Cabe mencionar, por tltimo, que los problemas
de contagio que derivan de la merma de la liquidez
constituyen s6lo uno de los muchos rasgos de los
mercados financieros contemporaneos que han tendi-
do a acentuar su volatilidad. Otros, que escapan al
alcance de este estudio, son: la regulacién inadecuada
de las actividades tanto del sector bancario como de
los inversionistas institucionales y agentes en los mer-
cados de derivados; el sesgo prociclico de las normas
en vigor; la tendencia de varios agentes a utilizar los
mismos sistemas de evaluacion de riesgos, aumentan-
do la correlacién entre el comportamiento financiero
de instrumentos a veces dispares; la tendencia a eva-
luar los resultados de los inversionistas institucionales
en periodos cortos, y el comportamiento prociclico de
las agencias calificadoras de riesgo.'*

13 Véase Ocampo (2000 y 2002).
14 Véase cepaL (2002), p. 60.
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