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RESUMEN Y CONCLUSI ONES

1. En los cuatro ultinos afios, |as inversiones accionariales de cartera
extranjeras en paises en desarroll o han aumentado con rapidez. Este aunmento
se ha producido en el contexto de |os canbi os estructural es de | os nercados
i nternacional es de capitales, en los que el énfasis se ha despl azado de |l a

i nt er medi aci 6n bancaria a la titularizacion financiera y donde la inportante
funci 6n desenpefiada por | o0s inversionistas institucionales ha ejercido una

i nfluencia creciente.

2. Las inversiones accionariales de cartera extranjeras se han visto tanbi én
estimul adas por |as reformas estructural es introducidas en | os paises en
desarroll o, que han tomado una direcci 6n cada vez mas narcada hacia si stenas
econom cos de mayor orientaci 6n al nercado. El auge de | as inversiones
accionariales de cartera extranjeras se ha visto tanbi én favoreci do por |la
recuperaci 6n gradual y el crecimento sin precedentes de | os paises en
desarroll o receptores, que ha permtido tanbi én | a obtenci 6n de rendin entos
el evados en | os mercados incipi entes.

3. Sin enbargo, el nunmero de paises beneficiarios sigue siendo pequefio, pues
s6l o unos 15 pai ses/econom as en desarroll o pueden atraer en |la actualidad
tales corrientes en proporciones significativas. Se trata tipicanente de

pai ses de ingreso nedi o con una inportante base industrial nacional

Las condiciones de atracci 6n de un vol unmen creci ente de inversiones
accionariales de cartera extranjeras por un nmayor nunero de paises receptores
estan principal nente |ligadas a | os esfuerzos nacional es por aplicar una
politica de crecimento y reforzar el marco en que operan | os nercados de

val ores | ocal es. Adenas, |o0s paises desarrol |l ados pueden contribuir tanbién
al aunmento de esas corrientes flexibilizando |as normas que aplican a | os

i nversioni stas institucional es en nercados incipientes.

4. La principal ventaja de las inversiones accionariales de cartera
extranjeras se encuentra en que el servicio del capital inportado esta |igado
al rendimento de |as inversiones realizadas, |o que contribuye a que |os
pagos en concepto de servicio se correspondan con | a capaci dad de pago y sirve
de instrunmento eficaz de distribucién del riesgo entre inversionistas y
prestatarios. Conp el inversionista extranjero se siente atraido ante todo
por un rendi m ento el evado, esas corrientes estan estrechanente |ligadas a | os
resultados y a la conpetitividad de | as canpafias privadas, que dependen en
gran parte de un entorno conercial estable y favorable.

5. Por encima de | os beneficios de | as inversiones accionariales de cartera
extranj eras cono necani sno para canalizar el ahorro extranjero hacia |os

pai ses en desarrollo, se plantea |l a cuestié6n de |a funci 6n que desenpefian | os
nercados de val ores en sus sistemas financieros. Es creciente el nlmero de
pai ses en desarroll o que han reconocido la utilidad de | os nercados de val ores
para nejorar la eficacia de |os sistemas financieros nacionales y han

est abl ecido y desarroll ado nmercados de valores. Los nercados de val ores
pueden conpletar Gtilmente el sector bancario proporcionando capital riesgo y
asegurando a | as soci edades una estructura financiera sana. Sin enbargo, |os
nmer cados de val ores tienen su coste, ya que su necani sno de precios
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desestabiliza a veces | a econonia, especialnente si |os nercados son poco
activos y estan altamente concentrados y si el marco reglanmentario es débil
Hay pruebas de la contribuci 6n positiva de |os nmercados de valores a la
novi | i zaci 6n de recursos en | os paises en desarrollo. Sin enbargo, es preciso
continuar | as investigaci ones para analizar con rmayor profundidad |a
contribuci é6n de | os nmercados de valores a | a asignaci 6n eficaz de recursos.

6. Pese a | os notabl es progresos realizados por |os principal es nmercados

i nci pi entes, cuyos resultados son hoy conparables a | os de | os nercados
desarrol | ados, el estado de nuchos mercados incipientes se sigue

caracteri zando por una el evada inestabilidad, una fuerte concentracion, |la
falta de |iquidez, una reglanmentaci 6n insuficiente y una escasa capaci dad de
aplicar los reglanentos. Estos factores pueden disuadir en gran nedida a | os
i nversioni stas extranjeros. Se necesitan anplias refornas para nejorar e
funci onam ento de |1 os nercados incipientes. Ello a su vez requiere una

i mportante participaci 6n del Estado que permita asegurar un marco
institucional, juridico y reglamentario suficiente para el funcionam ento
adecuado de | os mercados de val ores | ocal es.

7. Sin enbargo, las corrientes de inversiones accionariales de cartera
extranj eras pueden tener tanbi én un efecto desfavorable en | a econonia

naci onal, si se basan principal nente en notivos especul ativos a corto pl azo.
No obstante, |a experiencia ha denpstrado que |os tenbres a este respecto han
sido en gran parte infundados: quienes han tendido a "invertir" en mercados
inci pientes eran inversionistas nmundiales y las corrientes de inversion
extranjera en acci ones no han nostrado grandes fluctuaciones. No obstante,

| as i nversiones accionarial es de cartera extranjeras han aunmentado por |o
general la inestabilidad de | os mercados incipientes, debido quiza a |la mayor
vel ocidad de transm sion de la informaci 6n. Este posible efecto en nercados
conoci dos ya por su inestabilidad podria justificar una apertura gradual de

| os nercados incipientes a |os inversionistas extranjeros.

8. De | ado del inversor, el enornme potencial representado por el ahorro en
poder de inversionistas institucionales de |os paises de | a OCDE puede buscar
sal i das cada vez mas diferentes de | as ofrecidas por |os mercados
establ eci dos. A nedida que | os gestores de la inversion se famliaricen con
| os nmercados incipientes, la flexibilizacién de la politica que aplican |os
paises de origen a las carteras de inversion de |os inversionistas
institucionales podria permitir un fuerte aumento de | as inversiones
accionarial es de cartera extranjeras.

9. En térm nos general es, |as perspectivas de que estas inversiones sigan
aunent ando en | os paises en desarrollo parecen pronetedoras, a la vista de
gran potencial del ahorro institucional y de |os progresos realizados en |os
nmer cados incipientes. De hecho, |las continuas nejoras advertidas en el nive
de rmuchos nercados incipientes y en la conpetitividad de | as soci edades

naci onal es conb consecuencia de |la nejora de | a gesti6n econém ca aument ar an
con toda probabilidad el atractivo de estos nercados, al reducirse |la
inestabilidad y ante | a posibilidad de que un fuerte crecinmento genere
rendi m ent os el evados.



TD/ B/ WG 1/ 11
pagina 5

I NTRODUCCI ON

10. El reciente auge de las inversiones de cartera extranjeras,
particularmente las inversiones en acciones, en | os paises en desarrollo es un
excelente indicio de la nmejora de su solvencia, pero plantea al msno tienpo
varias cuestiones de principio. ¢Cudles son |as posibilidades de |as

i nversi ones accionariales de cartera extranjeras cono fuente sostenible de
financiaci 6n exterior para | os paises en desarrollo? ¢Cuéales son |as
repercusiones de politica, a nivel nacroeconém co y mcroeconém co, para |os
pai ses receptores? ¢Cudl es la funcion de | os nercados de valores en e
sistema financiero de | os paises en desarrollo? y ¢pueden | os paises en
desarrol | o obtener beneficios del desarrollo activo de sus nercados de val ores
a fin de atraer inversiones accionariales de cartera extranjeras? Dado el
narmero |imtado de paises que hasta ahora han atraido este tipo de inversiones
¢qué politicas y nmedidas se deberian adoptar para Il evar estas inversiones a
un nanmero nmayor de paises?

11. El presente informe exanmi na estas cuestiones, con el deseo de extraer

al gunas concl usi ones de principios que guien a | os paises en desarrollo en su
tratam ento de |l as inversiones accionariales de cartera extranjeras.

El inforne com enza por examinar |as tendencias de estas inversiones y |os
factores que subyacen en estas tendencias. A continuacion analiza |as

not i vaci ones de | os inversores extranjeros y |l os factores di suasorios de |la
inversi 6n extranjera, a fin de calibrar |as posibilidades de | as inversiones
accionariales de cartera extranjeras cono fuente sosteni bl e de financiacion
exterior. Por dltino, el informe exam na las inplicaciones de politica para
| os paises receptores.

. TENDENCI AS DE LAS | NVERSI ONES ACCI ONARI ALES
DE CARTERA EXTRANJERAS

A. Factores que subyacen en | as tendencias recientes

12. En los cuatro ultinos afios, las corrientes de inversiones accionarial es de
cartera extranjeras hacia | os paises en desarrollo han crecido

espectacul armente. Estas inversiones (en térm nos brutos) pasaron

de 3.500 mllones de délares en 1989 a 8.200 mllones de dolares en 1992
(cuadro 1) 1/. La parte correspondiente a |los paises en desarrollo en |as

em si ones de acciones en | os mercados internaci onal es de capital es paso

del 11,6%en 1990 al 30,7%en 1991 y al 46%en el primer senestre de 1992 2/.
Ademés de estas corrientes de capital en acciones, |os paises en desarrollo
emtieron tambi én otros titul os de participaci 6n, conb | os bonos convertibles
y |l os bonos con garantia de opcién 3/. Si bien en 1986 y 1987 el sudeste
asiatico atrajo mas de las tres cuartas partes de |las inversiones
accionariales de cartera extranjeras, en la actualidad Anérica | atina absorbe
| a mayor parte de esas corrientes (cuadro 1).

13. El auge de las inversiones accionariales de cartera extranjeras en |os
nmer cados incipientes 4/ se ha producido en el contexto de | os canbi os
estructural es de | os nercados internacionales de capitales y de |as econoni as
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de | os paises receptores. Todo apunta a que estos factores tengan un efecto a
largo plazo en las corrientes de capital, y |os observadores del nercado creen
gue | a nueva tendencia de |as inversiones accionariales de cartera extranjeras
persistira en | os proéxinos afios.

14. En | os canbi os estructural es adverti dos en | os nercados de capitales

i nternacional es, el énfasis se ha desplazado de la internedi aci 6n bancaria a
la titularizacién financiera 5/. Michos factores han contribuido a la
revitalizacion de los valores. Los adelantos de la tecnologia de |a

i nformaci 6n y | as conuni caci ones, |a desregl amentaci 6n de | os nercados
financieros (en particular la supresién de las limtaciones oficiales a
desarrol |l o de nercados de valores en |l os principales paises de la OCDE) y la
creciente internacionalizacion de |las transacciones financieras (a través de
la liberalizaci 6n de | as operaci ones transfronterizas) han |l evado al aunento
de la titularizacién financiera. E uso de instrunentos negoci abl es
(incluidas las acciones y otros titulos de participaci 6n) que permten una
nej or gestién del riesgo ha crecido rapidanente a expensas de | os depésitos y
pr ést anbs bancari os.

15. La institucionalizaci én del ahorro es otro aspecto inportante de |as
finanzas internacionales. La creciente inportancia de |os inversionistas

i nstitucional es (conpafiias de seguros, cajas de pensiones, sociedades

col ectivas de inversion) 6/ reforzada por factores denograficos e
institucionales en |os paises de |a OCDE, ha tendido a alterar |la natural eza
de los nercados financieros. A diferencia del inversionista individual, que
puede adoptar una actitud nuy conservadora o altanmente especul ativa, |os

i nversioni stas institucional es suel en estar obligados a plantearse |a gestion
del riesgo desde una perspectiva mas profesional. Procuraréan diversificar sus
carteras y encontrar inversiones que ofrezcan | a posibilidad de rendi m entos
nejores y, al misno tienpo, de que | os rendi mentos futuros se correspondan
con sus proximas obligaciones. Los inversionistas institucionales atribuyen
por | o general mas inportancia al conponente acciones de su cartera, ya que
son conscientes de que el rendimento de | as acciones tiende a ser superior a
largo plazo al de los instrumentos de |a deuda y de que | as nobdernas técnicas
financieras les permten nejorar |la gestién del riesgo.

16. En | os paises en desarrollo se han produci do tanbi én inportantes canbi os
estructural es que han estimulado | a entrada de inversiones accionarial es de
cartera extranjeras. La mayoria de |os paises en desarrollo han iniciado un
anbi ci oso proceso de reforma, en direcci6n hacia sistemas econdm cos nmas
orientados al mercado. En particular, la privatizacion y la |liberalizacion de
| os sistemas financieros nacional es de muchos paises han estinul ado e
desarroll o de nercados de val ores internos. Michos paises han abierto tanbién
gradual nente sus nercados financieros a | os inversionistas extranjeros

suavi zando | as restricciones inpuestas a |l as transacci ones internaci onal es de
capital y permitiendo |la entrada de bancos y de intermediarios financieros
extranjeros. De |os 46 paises en desarrollo y en transicion que han

est abl eci do nmercados de valores, 26 admiten la entrada |ibre de inversionistas
extranjeros, 9 adnmiten una entrada relativanente libre y otros 11 aplican
restricciones a la entrada de inversionistas extranjeros (cuadro 2) 7/.
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17. El reciente aunento de |l as inversiones accionariales de cartera
extranjeras en al gunos paises en desarrollo se ha visto tanbi én favoreci do por
| a recuperaci 6n gradual y el crecimento sin precedentes de | os paises con
nercados incipientes. Quince paises/econonias son |os principales receptores
de inversiones accionariales de cartera extranjeras: cinco se encuentran en
Anérica latina (Argentina, Brasil, Chile, Mxico, Venezuela); nueve estan en
Asia (Hong Kong, Filipinas, India, |ndonesia, Malasia, Republica de Corea,

Si ngapur, Provincia china de Taiwan, Tailandia); y Turquia 8/.

18. En Asia, |la mayor tasa de crecinmento se ha dado en | as econom as en
rapi da expansi 6n del sudeste asiatico (Hong Kong, |ndonesia, Malasia,
Republica de Corea, Singapur, Provincia china de Taiwan y Tail andia), muy por
encima de la nedia mundial y del crecimento de | os paises de |a OCDE
Gracias al apoyo oficial prestado a las industrias nacionales y a una
razonabl e politica de exportaci 6n, estos paises han pasado a ser

i nternaci onal nente conpetitivos. Al nisnp tienpo, el auge de | os nercados de
val ores | ocal es ha estimul ado nuevas emnmisiones y el coste del capital se ha
reduci do aln mas gracias al acceso a | os nercados bursatiles internacional es.
La transformaci 6n econdmica de China y la nueva orientacion de la politica
econom ca de la India han nejorado tanbi én su conpetitividad; |as enpresas

| ocal es han conenzado tanbi én a aunentar su vol unen de em si 6n de val ores en
| os nercados internacional es de capitales.

19. El reciente canbio de runbo de la politica econom ca de nuchos paises de
Angérica Latina ha conduci do a una notable recuperaci é6n. La privatizaciony e
restablecimento de | a estabilidad financiera han revitalizado | os nmercados de
val ores y al gunos grandes paises de Anerica Latina se han convertido en | os
princi pal es em sores de | os mercados burséatiles internaci onal es.

B. Evolucién de |0s nercados bursatiles incipientes

20. En la actualidad unos 50 paises en desarrollo y paises de Europa oriental
han establ eci do nercados de valores. Mentras que | os nercados de Europa
oriental sélo se crearon en los dos o tres ultinos afios, en al gunos paises en
desarroll o |l as bol sas de val ores datan del siglo XIX o de la prinmera nmtad de
siglo XX. Tal es el caso de siete paises |atinoanericanos (Argentina, Brasil
Col ombi a, Chile, Mxico, Uruguay y Venezuela) y de cinco paises africanos y
asi aticos (India, Pakistan, Filipinas, Egipto y Marruecos).

21. En el siglo XIXy a principios del siglo XX |as activi dades eran

i rregul ares, con auges, por ejenplo, en el decenio de 1920, antes de |la
recesi 6n mundi al del decenio siguiente. En |los afios 50 y gran parte de

| os 60, muchas bol sas de val ores pernmaneci eron adormnil adas. La ol eada de

naci onal i zaci ones detuvo el crecimento de |as bolsas en varios paises. Solo
a finales del decenio de 1960 y en el decenio siguiente, |as bol sas recibieron
un nuevo inpetu cono resultado del fuerte crecimento econémco y de la nejora
de |l as perspectivas, unido al desarrollo de la clase nedia. En ese periodo
aunent 6 tanbi én el interés oficial por desarrollar |os nercados de capitales y
en di versos paises se reorgani zaron | as bol sas de val ores.
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22. Durante el periodo 1976-1980, |l a capitalizaci én del nercado (es decir, e
val or total de nercado de los titul os negociados) y |la contrataci 6n aunent aron
de manera sustancial en Anérica Latina y en Asia (cuadro 3). En tanto que en
al gunos paises asiaticos el crecimento del nercado de val ores reflejaba un
aument o sustancial del numero de titul os cotizados, en |la nmayoria de |os

pai ses | atinoamericanos el crecimento se debi6 al aunento del capital y de

| os val ores de nercado de soci edades ya adnitidas a cotizar en bol sa.

23. Este periodo de fuerte crecimento fue seguido de otro caracterizado por
una nezcla de resultados en la prinera mtad del decenio de 1980, que se debi 6
a |l a desacel eraci 6n de la econonia mundial y al estancamento y recesion de
vari os paises en desarrollo que se enfrentaban con probl emas de deuda externa
(cuadro 3). Los inversionistas perdieron confianza y |as cotizaci ones se
derrunbaron principal nente en Angérica Latina. La situacion fue nenos grave en
Asi a, aunque el crecimento de | os nercados asi aticos fue claramente inferior
al registrado en el decenio de 1970.

24. Posteriornente y sobre todo a partir de 1985 | os nercados incipientes se
han desarrol | ado de manera espectacular. En los diez Gltinps afios |a
capitalizaci6n total de los nercados incipientes se multiplic6é por 11 a

Il egar a unos 960.000 mllones de délares en dicienbre de 1992, y la parte
correspondiente a | os nercados incipientes en |a capitalizaci 6n nundial cas
se triplico al situarse en el 8,7%en 1992. La liquidez nejoré aln mas pues
el volunen de contratacion se multiplicé por 25 en el misnmo periodo. Hoy dia
el tamafio de | os nercados incipientes mas i nportantes es conparable al de
nmuchos nercados europeos. Tal es el caso de Brasil, India, Mlasia, MXico,
Republ i ca de Corea, Provincia china de Taiwan, Tailandia, Hong Kong y

Si ngapur, en tanto que en 1982 s6lo tres nercados incipientes tenian unas

di mensi ones significativas. En 1992, 8 de |os 20 nercados nmas inportantes de
mundo eran mercados incipientes 9/.

25. Al nmisnp tienpo, el desarrollo financiero de | os nercados incipientes,
expresado conmp relaci 6n entre la capitalizaci6n del nercado y el PIB, ha
cobrado mayor inportancia. En 1992 esta relacién en |os nercados incipientes
se situaba en un promedio del 32% Aunque la cifra siga siendo inferior ala
nedi a del 46% que se da en | os nercados desarrol |l ados ya establ eci dos, el
crecimento ha sido muy rapido. En al gunos paises en desarrollo, conp Chile,
Filipinas, Ml asia, MXxico, Provincia china de Taiwan, Republica de Corea y
Tai l andi a esta rel aci 6n aunent 6 sustanci al nente en so6l o di ez afios, pasando en
al gunos casos de nenos del 5%al 30-40% Este crecinmento resulta

i npresi onante si se le conpara con el registrado en la mayoria de | os paises
desarrollados en el siglo XIXy en los prinmeros afios del siglo XX 10/.

26. El nunero de soci edades admitidas a cotizar en bolsa creci 6 tanbi én de
nmanera not abl e, duplicandose préacticanente entre 1983 y 1992. Aunque a

nmedi ados del decenio de 1980 | as soci edades naci onal es adnmitidas a cotizar en
| os nercados incipientes eran nenos de la tercera parte del total mnundial de
conpafii as que cotizaban en bol sa, hoy dia suponen el 40% En al gunos paises
conb la India, Republica de Corea, Brasil y Pakistan, el numero de conpafiias
gue cotizan en bol sa es muy el evado, aunque nuchas de ellas son nuy pequefas
(cuadro 4).
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27. La concentraci on del nercado es mas el evada en | os nercados incipientes
qgue en |l os nercados desarrollados. En la mayoria de |los prineros, e
porcentaje de capitalizaci 6n del nercado correspondiente a |as di ez soci edades
mas i nportantes a finales de 1992 era superior al 30% (cuadro 4).

La concentraci 6n del mercado es particul arnente el evada en Anérica Latina, con
porcentajes iguales o superiores al 50%en Argentina, Chile, Colonbiay
Venezuel a. En | os nmercados desarroll ados, con | a excepci 6n de Al emania y

Sui za 11/ esta proporcion es inferior al 30%

28. Si bien el volunen de contrataci 6n ha aunentado espectacul arnmente en buen
narmero de nercados incipi entes desde nedi ados del deceni o de 1980, nuchos de
el l os presentan todavia una actividad escasa. Aunque |os val ores nmas activos
de varios de estos nercados tienen una |iquidez equivalente, por ejenplo, ala
de los titul os de una soci edad de di nensiones nedias admtida a cotizar en la
bol sa de Nueva York, |as transacciones tienden a concentrarse en un nUunmero
reduci do de acciones. Este es particularnente el caso de Angérica Latina,
donde en la mayoria de | os nercados el porcentaje del volumen de contrataci én
de los diez titulos mas activos se situd entre el 50 y el 80%en 1992 12/.
Este porcentaje es nuy inferior en Asia, donde en varios paises no |Ilega

al 22%

29. Michos nercados incipientes registraron notables rendi nientos en

los 15 ultinos afios. Por ejenplo, entre 1976 y 1992 |l os indices de
rendimento total de la CFl en dbélares de los EE.UU. para Argentina, Chile,
Méxi co, Republica de Corea y Tailandia crecieron a una tasa anual situada
entre el 22 y el 35% A titulo conparativo, el misnp crecimento en |os

Est ados Uni dos y en Europa se situ6 en torno al 15% 13/. En los dos ultinops
afios 1 os rendi mi entos de | os mercados incipientes han sido nenores, aunque | os
resul tados regi strados en al gunos si guen siendo notables si se conmparan con

| os nmercados mas desarrol | ados.

30. Aunque en | os mercados incipientes |os rendimentos han sido
extraordi nari anente el evados, sobre todo desde 1986, la inestabilidad (nmedida
por |la desviacion tipica del indice del rendi mento) ha sido tanbi én alta.
De acuerdo con la CFl, |la desviacion tipica del indice de rendimento total
nmundi al (en dolares de los EE. UU.) en el quinquenio que termno en 1992 fue
naxi ma en | os nercados incipientes. Durante ese periodo el indice conpuesto
de la CFl para |os nercados incipientes nbstraba una desviaci 6n tipica

del 6,7% aunque en Angérica Latina y en Asia alcanzé el 9,2 y el 8%

respecti vanmente. Estos val ores son el evados, si se conparan con el 3,9%
regi strado en | os Estados Unidos y el 5,8%registrado en | a EAFE ( Europa,
Australia y el Lejano Oiente). Ademas, estos pronedi os ocultan una anplia
variaci 6n entre paises. Al gunos nercados incipi entes sumanente inestabl es
ti enen desvi aciones tipicas superiores al 15% (Argentina: 34,2%

Brasil: 23% Provincia china de Taiwan: 15,1% Turquia: 19,5%.
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C. Tipos de inversiones accionariales de cartera extranjeras

31. La inversion extranjera en nercados incipientes puede hacerse a través de
tres mecani snos principales: |a conpra directa en |as bolsas |ocales, |os
fondos regionales o nacionales y la em sién de reci bos de depdsito en bol sas
extranj eras por conpafiias que cotizan en | os nercados incipientes 14/.

32. El volunmen de | a conpra directa en nercados | ocal es dependera de | as
circunstanci as del mercado que faciliten y estinulen ese tipo de
transacciones. En los Gltinps afios, |la apertura de |as operaciones |ocal es de
corretaje y de | os bancos de inversion a |los extranjeros ha facilitado dichas
transacci ones. Sin enbargo, esta forma de inversiones accionarial es de
cartera extranjera aunmenta |l a posibilidad de que ejerzan un efecto
desfavorabl e en |1 os nercados incipientes (debido a |as salidas de fondos o a
la inestabilidad de | as cotizaciones).

33. Los fondos regional es o nacional es, que pueden ser abiertos o

cerrados 15/, proporcionan al inversionista extranjero |as ventajas de |os
fondos mutuos. Pueden novilizar grandes canti dades de recursos para una
efectiva diversificacién de la cartera y ofrecen conoci m entos especi al i zados
sobre soci edades, nercados y econonias. Mentras que |os fondos abiertos se
conpran y venden al msno precio que en el nmercado de origen, el precio de |os
fondos cerrados se fija en el nercado de |la transacci 6n. Normal nente, |os
fondos cerrados se comercian con una prim o un descuento sobre el val or de su
activo neto (es decir, el valor que predom na en el nercado de origen).

Las primas y | os descuentos de cada fondo fluctulan tanbi én con el tienpo.

Por consiguiente, el inversionista se enfrenta con dos fuentes de riesgo y
rendimento: la prinmera esta asociada a | os novimentos del valor del activo
neto y la segunda a |l as variaci ones del descuento o de la prima. A finales

de 1992 operaban en | os nercados incipientes 589 fondos nacional es abiertos y
cerrados, que gestionaban activos netos val orados en mas de 35.500 millones de
dol ares 16/.

34. En los ultinos afios |las ofertas publicas y la cotizaci 6on de acci ones de
ner cados i nci pientes en nercados extranjeros a través de reci bos de depdsito
aunent aron cono consecuencia de | a nodificaci 6n de |os requisitos
reglamentarios y la reducci 6n de costes 17/. Desde 1991, |as em siones de
reci bos de depésito en nmercados internaci onal es de capital es han doni nado a
otras formas de inversiones accionariales de cartera extranjeras en |os

nmer cados i nci pi entes.

35. Un recibo de depésito de | os Estados Uni dos (Anerican Depository

Recei pt, ADR) es un certificado o un recibo enitido por un banco de | os

Est ados Uni dos que representa el titulo sobre un ninero especificado de

acci ones depositadas por una sociedad extranjera en un banco de depésito de su
pais de origen 18/. Los ADR se negocian |librenente en | as bolsas de |os

Est ados Uni dos, sin que sea necesaria la entrega de | as acci ones que
representan. Los recibos de depésito nundi al es (d obal Depository

Recei pts, GDR) son simlares a |l os ADR pero se emten sinultéaneanente en |as
bol sas de todo el nundo 19/. Estos recibos de deplsito representan créditos
sobre activos exigibles y dan a |os inversionistas derecho al pago de
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di vi dendos, al tienpo que proporcionan corrientes de caja y liquidez a
su vent a.

36. Para los inversionistas extranjeros, los ADRy |los GDR presentan |a
ventaja de su conform dad con | as nornmas de | os nercados de val ores
desarrol |l ados. Adenas, |os ADR permiten a |l os inversionistas institucionales
de | os Estados Unidos adquirir titulos de otros paises, cuando con mucha
frecuenci a estan obligados a invertir solanente en titul os denonm nados en

dél ares. Para | as soci edades de paises en desarrollo, |os recibos de depodsito
facilitan el acceso a | os mercados de capital es internacionales y permten

t anbi én una reducci 6n del costo del capital y una nejor visibilidad. Esta
posi bi | i dad supone tanbi én nmenores costes de supervision y nenos
preocupaci ones por el control extranjero en conparaci 6n con | as conpras
directas realizadas por extranjeros en |os mercados de val ores | ocal es.

Los reci bos de depdsito anplian el mercado para | as soci edades adm tidas a
cotizar en mercados incipientes, elevando o estabilizando de esta manera el
precio de los titulos a través de una diversificaci 6n del riesgo y un aunento
de [ a demanda

Experi encias de Brasil y Mxico

37. La informaci én facilitada al G upo de Trabaj o Especi al sobre corrientes de
i nversi 6n y financiaci 6n por Brasil y México 20/ indica que en estos dos

pai ses han crecido reci entenente de manera consi derabl e | as inversiones
accionariales de cartera extranjeras.

38. En 1987, Brasil autoriz6 a los extranjeros a invertir en |as bol sas

| ocal es a través de fondos mutuos; en 1991 se autorizd la libre entrada de |os
i nversioni stas institucionales extranjeros. Los fondos mnutuos incluyen:

a) |l as soci edades de inversion de capital extranjero, que deben poseer conp
nmninb el 50% de su cartera en acciones; b) |as soci edades de inversion de
capital extranjero con el 70% conb minino de su cartera en acci ones;

c) el Fondo Brasil, que es un fondo cerrado; d) el fondo de conversion de
capital extranjero, establecido en el marco del plan de conversion de titul os
de deuda en acciones. En 1991, las corrientes totales netas de inversiones
accionariales de cartera extranjeras se elevaron a 571 millones de dol ares
(185 millones de fondos nutuos y 386 nillones de inversionistas
institucionales). Entre enero y octubre de 1992 pasaron a 1.527 m || ones de
dél ares (202 mllones de fondos nmutuos y 1.325 millones de inversionistas

i nstitucional es).

39. Mexico autoriza la inversion extranjera en | os nercados de val ores

naci onal es a través de cuatro nmecanisnos: a) los ADR b) la suscripcion
ilimtada de acciones "B" sin derecho de voto; c) la conpra de acciones "A"
(que previanente estaba limtada a inversionistas nexicanos) a través de un
fondo fiduciario que emte certificados a extranjeros; d) fondos naci onal es
nmexi canos. En febrero de 1993 | as i nversiones accionariales de cartera
extranj eras acunul adas |l egaron a 25.300 m|lones de délares, |o que
represent aba al rededor del 20% de |la capitalizacion total del nercado.

De enero de 1991 a febrero de 1993 este tipo de inversiones al canzo

los 12.000 millones de dolares, de los que 9.500 nillones se hicieron por
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nedio de ADRy GDR Durante el msnpo periodo, |la adquisicién total de

acci ones nexi canas "B" por extranjeros ascendi 6 a 1.553 nillones de dolares y
| as conpras por extranjeros de acciones "A' a través de fondos fiduciarios
supusi eron 817 millones. Desde 1981 se han | anzado 40 fondos mexi canos

(i nclui dos fondos nacional es y nundi al es).

1. CONSI DERACI ONES RELATI VAS A LGOS | NVERSI ONI STAS EXTRANJEROS

A. Factores que estinmulan las inversiones accionariales
de cartera extranjeras

40. Los inversionistas extranjeros en nercados incipientes se ven atraidos por
| os rendi m entos el evados de esos nercados y por |as posibilidades que ofrecen
para diversificar la cartera. La informacié6n sobre | a conposicion de |os

i nversioni stas extranjeros es escasa; sin enbargo se tienen noticias de la
partici paci 6n activa en | os mercados incipientes de diversas categorias de

i nversioni stas, notivados por distintos grados de riesgo y rendimento 21/.

Es creencia general que |os residentes nacional es de paises en desarrollo que
tienen una cartera en el extranjero (alinentaria por el rendimento de

capital especulativo) y otros inversionistas privados, asi conp al gunos bancos
extranjeros, se interesan ante todo por |os beneficios a corto plazo.

Los inversionistas institucionales, incluidos |os fondos nutuos de inversién,

| as caj as de pensiones y | as conpafiias de seguros, contenplan el horizonte de
la inversi 6n con una perspectiva relativanente larga y se interesan por tasas
de rendi m ento potencial mente el evadas, conbi nadas con |a diversificaci én de
ri esgo.

Rendi m ent o

41. Cono ya se ha dicho, el rendiniento obtenido en | os nercados incipientes
ha sido excelente. Durante varios afios consecutivos | os nmercados incipientes
se han situado entre los que pernmitian obtener nejores resultados. En 1992 y
de acuerdo con los indices de rendimento de la CFl 22/, |os diez nmercados nas
euf 6ricos eran nercados incipientes, con | a excepci6n de Sui za.

El rendimento bursatil esta directamente relaci onado con el crecimento de

| as exportaciones y el crecimento del dividendo por accio6n 23/.

Las fluctuaciones del rendimento guardan tanbi én una relaci én directa con |as
fluctuaci ones de |la producci 6n industrial 24/. Sin enbargo, el extraordinario
aunento reciente de |os rendimentos no se puede explicar solanente en

t érm nos macroeconém cos. El rendinmento de | os nmercados incipientes en |os
ultinos tienpos refleja tanbién la influencia de | os canbios estructural es que
Ilevaron a los inversionistas a intensificar su denanda de titul os de estos
nercados. Los rendimentos en Anérica Latina Ilegaron a un naxinmo en 1991 y
cayeron bruscanmente en 1992, aunque siguen siendo razonabl emente el evados en
Chile, Colonbia y México. Del msnpo nodo, al gunos paises asiaticos
(Filipinas, India, Mlasia, Pakistan y Tailandia), tuvieron tanbi én el evados
rendi mentos en 1991 (aunque nenores que en Anérica Latina) y mas bajos en
1992 25/. Asi, los rendimentos estan sonmetidos a anplias fluctuaciones vy,

por consiguiente, |los riesgos pueden ser tanbi én el evados.
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Diversificacién de la cartera

42. Utilizando nodel os de carteras de activos, |os analistas del nercado han
denostrado que | os inversionistas pueden obtener con nmenor riesgo |os
rendi m ent os esperados si incluyen en sus carteras activos anplianmente
diversificados. La diversificacion de |la cartera por paises, ms que por

i ndustrias, puede contribuir notablenente a naxim zar el rendimento y a
reducir el riesgo conp resultado de una baja correl aci 6n de | os nercados
bursatiles nacionales 26/. Desplazando fondos de nercados que inician el
ciclo descendente a nercados que se encuentran en | a fase ascendente se crean
oport uni dades de maxi i zar el rendimento cuando | os ciclos de nercado no

coi nci den.

43. Varios estudios que utilizan datos sobre mercados incipientes en e
periodo 1960-1990 han revel ado que | os inversionistas internacional es han
obt eni do beneficios inmportantes de sus inversiones en paises en
desarrollo 27/. Las conclusiones principales son |as siguientes:

- La diversificacion de carteras en | os nercados incipientes ha tenido la
dobl e consecuenci a positiva de aunmentar el rendimento y reducir e
ri esgo.

- El riesgo sistematico interno ha sido nmayor en | os mercados incipientes
gue en los principal es nercados desarroll ados, pero no necesari amente
nmas el evado que en | os nercados desarrol | ados nmas pequefios.

- Las correlaciones del rendimento con respecto a | os nercados
desarrol | ados han sido bajas y en ocasi ones negativas. Las
correl aci ones entre | os mercados incipientes han sido rmuy débiles.

44, Sin enbargo, a nedida que se abren | as econonias de | os nercados

inci pientes, aumenta la integraci 6n mundi al de sus nercados de val ores. Cabe
esperar que una nmayor integraci 6n aunente la correlaci 6n entre nercados

i nci pi entes y nercados desarrollados. Las tendencias de |os coeficientes de
correl aci 6n de los indices nundiales de rendimento entre nmercados incipientes
y el nercado de | os Estados Uni dos no muestran de nmanera term nante que haya
aunentado |l a correl aci 6n de esos nercados (cuadro 5). Con |a excepci on de

al gunos rmercados incipientes (cono los de Filipinas, Malasia y Tailandia), en
| os que hay al gunos indicios de aunento de | a correlaci 6n con | 0s nercados
desarrollados a lo largo del tienpo, |las correl aci ones de otros mercados

i nci pi entes se han manteni do bajas y en ocasi ones negativas y son muy
inferiores a las correl aciones entre nercados desarrollados. Esto indica, por
consi gui ente, que siguen existiendo grandes oportuni dades de aunentar e
rendimento a un riesgo noderado nediante |la diversificacién de las carteras
en | os nercados incipientes.

I nversionistas institucional es
45. Con la creciente inportancia del ahorro institucional en | os paises de

| a OCDE, es de esperar que |l os inversionistas institucionales se conviertan en
una fuente inportante de inversién en | os nercados financieros. Sin enbargo,
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| os inversionistas institucionales han invertido tipicanmente nenos del 5% de
sus val ores extranjeros en nercados incipientes (I o que supone nenos del 0,2%
de su cartera total de valores) 28/. A finales de 1991 |as cajas de pensiones
y | as conpafiias de seguros habian invertido entre 12.000 y 15.000 m |l ones de
dél ares en nercados incipientes (lo que equivale al 3% de |la capitalizacion
total de |os nercados incipientes).

46. Tras un exanen de las carteras de | os inversionistas institucionales de
| os paises de |a OCDE que nmas han invertido en el extranjero, Baring
Securities ofrece al gunas indicaci ones sobre | a conposicion de esas

carteras 29/:

a) En | os Estados Uni dos en 1991, el fondo ERI SA 30/
invirtid 19.800 mllones de dolares en acci ones extranjeras, en tanto
qgue | os fondos nutuos, |os fondos cerrados y | os particul ares
invirtieron otros 23.500 nmillones de dolares. A finales de 1991, e
activo total del fondo ERI SA ascendia a 2.725 millones de dél ares, de
| os que el 4,6% aproxi madanente estaba invertido en val ores
extranjeros; se espera que esta proporcion |legue al 10% en 1997.
El ndnmero de fondos nutuos ha aunentado tanbi én y sus activos en e
extranjero superaron | os 30.000 millones de dol ares en marzo de 1992.
En 1992 habia 48 fondos naci onal es cerrados que cotizaban en bol sa en
| os Estados Uni dos, con un valor total de su activo de 5.900 nill ones
de dol ares.

b) En el Reino Unido |a acunul aci 6n de activos extranjeros ha sido
inmportante en las carteras de |las cajas de pensiones; |a proporcion
de activos extranjeros con respecto a |l os activos total es pas6 del 6%
en 1979 al 26%en 1991. Su distribuci 6n geografica se ha
di versificado, pues el 13%de |os activos extranjeros se invierte en
pai ses distintos de | os Estados Unidos, Jap6n y |os paises europeos.
Los inversionistas extranjeros mas i nportantes del mundo son | os
i nversioni stas del Reino Unido, que a finales de 1990 tenian
invertidos 175.000 millones de délares en val ores extranjeros; el 75%
de esta inversion habia sido hecho por |os inversionistas
i nstitucionales mas inportantes 31/.

c) En | os Paises Bajos, |os activos de |as cajas de pensiones publicas y
privadas se el evaron a unos 350.000 millones de dolares en 1992; |os
activos extranjeros representaban al rededor del 13%de | os activos
t ot al es.

d) En Japén, donde la inversion en bonos extranjeros se duplicd con
creces entre 1990 y 1991, la inversiOn neta en acciones extranjeras
descendi 6 de 6.300 m |l ones de dolares (de |los que 1.700 nillones
fueron a parar a nercados incipientes) a 3.600 nmillones de dol ares en
el msno periodo. La proporcién de |los valores extranjeros en e
total de val ores de | as conpafiias japonesas de seguros de vida
aumrent 6 del 8,8%en 1984 al 12,3%en 1991. La proporci 6n de acciones
extranjeras en la cartera total de acciones de esos aseguradores
aument 6 tanbi én del 7,9%en 1984 al 23,7%en 1991. En canbio, |as
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soci edades de inversi 6n japonesas redujeron el porcentaje que
correspondia a | as acciones extranjeras dentro de su activo
extranjero total del 65%en 1982 al 15%en 1991, principal mrente cono
resultado de | a reducci 6n de | as inversiones en | os Estados Uni dos.
Por otra parte, estos fondos de inversi 6n aunentaron sus inversiones
en paises distintos de | os Estados Unidos y Europa, que pasaron de
representar el 14%de su inversién extranjera total en 1989 al 31%
en 1992.

47. Este breve analisis indica qu | os recursos en manos de | os inversionistas
i nstitucional es de | os paises de | a OCDE son enornes, aunque se concentran
princi pal rente en titul os nacionales. Sin enbargo, es perceptible una
tendencia a diversificar por paises y, 1o que es mas interesante, a invertir
en paises fuera del sector desarrollado de Anérica del Norte, Japén y Europa.
La proporci 6n que corresponde a | as acciones dentro de | os activos extranjeros
ha tendi do tanmbi én a aunentar, pero sigue siendo reducida. Ello podria
deberse en parte a la existencia de barreras a | as inversiones accionarial es
de cartera extranjeras, que se exam na a continuaci 6n

B. Factores que desalientan |as inversiones accionariales
de cartera extranjeras

El estado de | os mercados incipientes

48. Al gunas caracteristicas de | os nercados incipientes citadas conp factores
que podrian desalentar la inversion extranjera son |as siguientes:

- la escasa dinension;
- la elevada concentraci 6n
- la falta de liquidez, debida al escaso vol umen de contrataci én

- el escaso nunero y |las escasas dinensiones de |as soci edades adm tidas
a coti zar;

- el escaso nunero de participantes activos;
- la elevada inestabilidad;

- una reglamentaci 6n insuficiente o una escasa capaci dad de hacer cunplir
I as normas, | o que puede estimnular |as transacci ones basadas en
i nformaci 6n privilegiada y una "nentalidad de casi no"

49. Aunque al gunas de estas criticas siguen siendo pertinentes porque nmuchos
nmer cados inci pientes se encuentran en su "fase de aprendi zaje", se han
realizado i nmportantes progresos. En nmuchos aspectos, al gunos mercados

i nci pi entes resisten hoy | a conparaci 6n con | os nercados desarrol | ados.

Aunque | a capitalizaci 6n de | os nercados incipientes sigue siendo todavia
reduci da, el coeficiente de rotacion, es decir la relacién entre el volunen de
contratacién y la capitalizaci 6n en al gunos nercados i ncipientes es conparabl e
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al de |l os nercados desarrollados, |o que refleja la Iiquidez de esos mercados
(cuadro 4).

50. Del nmisnpb nodo y con al gunas excepci ones (Argentina, Colonbia, Chile,
Filipinas y Venezuel a) el coeficiente de concentraci 6n de | os nercados

i nci pientes, es decir, la proporcion del valor total del nercado en manos de

| as di ez conpafiias principales, es por térmno nmedio no superior a la nedia de
| os nercados desarrollados. El nunero de conpafii as naci onal es adm tidas a
cotizar en los nercados incipientes ha aunentado tanbi én y en al gunos es en la
actual i dad bastante el evado.

51. Con el deseo de dar un atractivo internacional a | os nercados bursatiles
naci onal es, | os poderes publicos de |os paises con nercados incipientes estan
tomando nedi das para elevar el nivel y nejorar |a reglanentaci 6n de | os
nercados bursatiles 32/. De hecho, nuchas disposiciones que regulan |l a

i nformaci 6n del nercado y |la protecci 6n del inversionista se aplican
adecuadanmente y en numerosos mnercados incipientes tienen una calidad

i nt ernaci onal nente aceptable 33/.

52. Pese a |l os progresos realizados, |as escasas dinensiones relativas y la
el evada concentraci 6n pueden contribuir a la marcada inestabilidad observada
en al gunos nercados 34/, ya que el escaso vol umen de contrataci 6n, concentrado
en unas pocas acciones, puede variar excesivanmente en respuesta a | os canbi os
del mercado. La inestabilidad del rendinmento depende tambi én de |a

natural eza de las corrientes de informaci 6n que fluyen al nercado. Un entorno
econom co y conercial novedi zo puede acentuar la inestabilidad. De hecho, |os
rendi m entos son muy variables en | os paises que no siguen pautas estables en
su politica nonetaria ni en su regul aci 6n del tipo de cambio 35/.

Politica oficia

53. La politica oficial tanto en el pais receptor cono en el pais de origen
puede poner obstaculos a |las corrientes accionariales internacionales. En el
pais receptor esos obstéacul os pueden resultar de la politica fiscal y de la

regl ament aci 6n de |la entrada de extranjeros en | os nercados de val ores

naci onal es.

54, La aplicaci 6n de inmpuestos a | as ganancias del capital y a | os dividendos
puede afectar a | os rendimentos de | as acciones antes de inmpuestos exigi dos
por los inversionistas extranjeros, a nenos que éstos puedan beneficiarse de
un alivio fiscal en forma de crédito o deducci 6n fiscal aplicada por sus

aut ori dades fiscal es nacionales 36/. Conp al gunos paises desarrol |l ados (por
ej enpl o, | os Estados Unidos) conceden esa deducci 6n sol anente a | os inpuestos
apl i cados a | os dividendos extranjeros, |os inmpuestos percibidos en el
extranjero sobre | as gananci as del capital corren en su totalidad a cargo de
i nversioni sta extranjero y tienden a aunentar el rendimento que se exige a

| as acciones antes de inmpuestos, elevando asi el coste de capital para |as
enpresas em sor as.
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55. De los 33 paises con nercados incipientes sobre | os que se di spone de

i nformaci 6n 37/, s6lo 11 aplican inpuestos a | os beneficios del capital; 6 de
ell os no inponen ni |os beneficios del capital ni |os dividendos. Al nisno
tienpo, | os paises en desarrollo han liberalizado tanmbién |la entrada en sus
nmer cados de val ores (cuadro 2) y casi todos |os principal es nercados
incipientes permiten la libre repatriaci 6n de capital y benefici os.

56. En cuanto a |l os paises de origen, la reglanentaci én de | as inversiones de
| os inversionistas institucional es puede inponer restricciones inportantes a

| as inversiones accionariales de cartera extranjeras 38/. En la mayoria de

| os paises desarrollados, las instituciones de ahorro, conp | as conpaifias de
seguro y las cajas de pensiones, tienen limtada |la proporci6n de activos
extranjeros en su cartera y suelen estar sonetidas a prudentes normas sobre

i nversiones y diversificacion

57. En Alemmnia, se aplican normas estrictas a |as conpafiias de seguros, que
tienen |l a obligacion de invertir en una categoria limtada y en la msm
noneda en que se van a pagar |as indemnizaci ones. Por consiguiente, estas
conpafii as han invertido sol anente una pequefia fracci 6n de su cartera en el
extranjero. Ademas, se prefieren |os bonos a | as acci ones, pues |la

regl ament aci 6n (se aplica un oneroso i npuesto a |as gananci as del capital)
favorece la tenencia de titulos de |a deuda sobre |as acciones. Del msnp
nodo, |as cajas de pensiones tropiezan con restricciones prohibitivas a la
tenencia de activos extranjeros (tope del 5% de |os activos totales,
equi val encia al 100% entre el pasivo y el activo en la nisma divisay
restricciones relativas a la calidad de la inversioén).

58. En el Japodn, |as conpaifiias de seguros y |las cajas de pensiones estan
sonetidas a normas menos restrictivas, ya que el limte inmpuesto a |la tenencia
de activos extranjeros se ha elevado al 30% de | os activos totales. Sin
enbargo, |as conpafiias de seguros no pueden utilizar |as ganancias de capita
para pagar dividendos a los titulares de pdlizas.

59. En | os Estados Unidos, |os reglanmentos estatal es han i npuesto fuertes
l[imtes a la inversion en el extranjero de |as conpafias de seguros y de |as
caj as publicas de pensiones y han establecido restricciones relativas a la
calidad de la inversion y a |l a conposicion de |os activos.

C. Perspectivas de |las inversiones accionariales
de cartera extranjeras

60. Con la titularizacidon de las corrientes internacionales de capital conp
tel 6n de fondo, el reciente aunento de | as inversiones accionariales de
cartera extranjeras en nercados incipientes se explica tanbi én por |os
rendi m ent os excepci onal nente el evados de estos nercados y por |as anplias

ref ormas econom cas introduci das en | os pai ses donde estéan situados estos
nercados y que han estinmulado el crecimento. Sin enbargo, en |los dos Ultinos
afios el rendimento de | os nmercados incipientes se ha desacel erado y en

al gunos de ellos la inestabilidad ha sido grande. Ademés, el auge de |as
corrientes de cartera hacia determ nado nlinmero de paises |atinoanericanos se
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debi 6 a un regreso del capital especulativoy a la baja de |los tipos de
interés en | os Estados Unidos 39/. Surge, pues, |la cuestion de si persistira
en el proxinmo futuro el actual ritnm de expansi 6n de | as inversiones
accionariales de cartera extranjeras en mercados incipientes.

61. Con todo, otros factores apoyan |a opini 6n de que exi sten excel entes
perspectivas a plazo mas | argo de que sigan aunentando las corrientes de

i nversi ones accionariales de cartera extranjeras hacia paises en desarrollo.
Los continuos progresos realizados en la nejora del nivel de |os nercados
incipientes y en la nejora de |la gestidn econdmi ca de | os paises en que estéan
situados daran con toda probabilidad mayor atractivo a esos nercados.

El afianzam ento de | as bol sas de val ores puede reducir la inestabilidad y
cabe esperar que unas perspectivas de crecimento el evado entrafien

rendi mentos altos. Pese a su creciente integracion en el nmercado nmundi al de
capital es, tendencia que puede aunentar su correl aci 6n con | os nercados
desarrol | ados, | os mercados incipientes siguen ofreci endo buenas oportuni dades
de diversificacion de la cartera. La correlacién entre | os mercados

i ncipientes y | os nercados desarroll ados sigue siendo mas baja que |la
correl aci 6n entre mercados desarrol | ados, y que nuevos nercados incipientes se
afiadirédn a la lista de nercados atractivos a efectos de diversificacion de la
cartera. Ademés, el enorne potencial representado por |la totalidad del ahorro
en poder de inversionistas institucionales de paises de |a OCDE tratara de
encontrar otras salidas distintas de |as ofrecidas por |os mercados
establ eci dos. A nedi da que | os inversionistas vayan faniliarizandose con | os
nercados incipientes, la relajacion de la politica que se aplica en | os paises
de origen a la cartera de estos inversionistas institucionales podra permtir
una mul tiplicacién de |las inversiones accionariales de cartera extranjeras.

[11. CONSI DERACI ONES RELATI VAS AL PAI'S RECEPTOR

62. Las corrientes de acciones de cartera pueden convertirse potencial mente en
una fuente inportante de financiaci 6n externa y presentan ciertas ventajas
sobre la financiaci 6n por la emsion de titulos de deuda. Sin enbargo, para

| os paises receptores la incidencia de esas corrientes en |la gestion de su
econom a y de su sistema financiero nacional plantea diversos interrogantes
gue es necesari o aclarar.

63. Una prinera serie de incognitas se refiere a la funci 6n de | os nercados
burséatiles en el desarrollo econ6m co. Se ha debatido recientenente el nérito
de esos nercados en el contexto de experiencias recientes de paises
desarrol |l ados 40/. En este narco es necesario discutir diversas cuestiones
relativas a la funci én de | os nercados de valores en | os sistemas financieros
de | os paises en desarrollo.

64. En segundo lugar, surgen interrogantes en cuanto a |l as repercusiones de
| as inversiones accionariales de cartera extranjeras en |la gestién
nacroeconomca y en cuanto a | os costes y beneficios de esas corrientes.

65. Por ultinp y teniendo en cuenta el beneficio potencial de atraer
fi nanci aci 6n nedi ante acci ones del exterior, es necesario abordar ciertas
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cuestiones sobre | a introducci 6n de canbios en la estructura de | os nercados
i nci pi entes que el even su nivel y les hagan atractivos a |os inversionistas
ext ranj er os.

A. La funcién de | os nercados de val ores

Costes y beneficios de | os nmercados de val ores

66. La funcion de | os nmercados de val ores se debe examinar en el contexto mas
general de la relacidon entre los sistemas financieros y el desarrollo
econom co. El trabaj o de nunmerosos precursores 41/ sobre la inportante
funci 6n desenpefiada por la estructura financiera y |la internediacién
financiera en el desarrollo econdm co, seguido del trabajo anplianente
controvertido sobre | os efectos de la liberalizaci én financiera en e
crecimento de | os paises en desarrollo 42/, han contribuido al reconociniento
general de que los sistemas financieros son inportantes para el desarrollo
econoéni co

67. Un sisterma financiero eficaz debe proporcionar |os servicios financieros
necesari os para | a buena actuaci 6n de | os agentes econdm cos, contribuyendo de
esta manera al desarroll o econém co general. El problema consiste en definir
un concepto general mente aceptabl e de eficacia financiera, pues |a econonia
desarrolla el tipo de servicios financieros requerido por |os agentes

econom cos, en funcion de su nivel de desarrollo y de sus estructuras
politicas y juridicas.

68. Pese a estas dificultades conceptual es, es posible identificar al gunos
requi sitos basicos de todo sistema financiero eficaz:

- novilizaci6n suficiente de ahorro (incluido el ahorro extranjero) a
través de instrunentos financieros;

- internediaci 6on eficaz entre inversionistas y prestatari os;
- asignaci 6n eficaz de recursos a | os usuari os mas productivos.

69. Estas caracteristicas inplican la creaci én de niltiples tipos diferentes
de instituciones e instrunentos financieros que respondan a |as distintas
preferencias de los inversionistas en nmateria de tienpo y de rendimento en
funci on del riesgo y al diferente conportam ento de | os usuarios de | os fondos
desde el punto de vista de |a evaluaci 6n del coste y de | a asunci 6on de

riesgo. El sistema financiero deberia proporcionar |os instrunmentos basicos
de deuda a corto plazo (tipo deposito o nercado nonetario) y a largo plazo
(bonos), asi conp el capital riesgo (acciones e instrunentos afines)
suficiente para |las diferentes necesi dades financieras de |la econonia. En |as
econom as mas adel ant adas exi sten tanbi én i nstrunentos mas sofisticados que
permten enfrentarse nejor a las contingencias.

70. A nedida que |as econonias se desarrollan y |as necesi dades financieras se
diversifican, |os nercados de val ores se tendran tanbi én que desarrollar para
conpetir con el sector bancario y servirle de conpl enento, reduciendo asi e
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coste del capital para |os prestatarios 43/. Los mercados de val ores deberian
permitir una diversificacion de |a propiedad de | as conpafias, una

di stribucién del riesgo mas eficaz y una estructura financiera mas sana de | as
soci edades, al nejorar su coeficiente de endeudam ento. Los mnercados
ofreceran a | os inversionistas mayores oportuni dades de diversificar su
cartera en funcion del rendinmento que deseen y del riesgo que estén

di spuestos a asumr.

71. Los nercados de val ores secundari os contribuyen tanbi én a hacer conpatible
el horizonte a largo plazo de los prestatarios con |la preferencia de |os

i nvesi onistas por la liquidez a corto plazo. A través del necanisnpo de |as
coti zaciones, se podria conseguir tanbi én una asignaci 6n mas eficaz de |la

i nversi 6n ya que una nmal a gesti 6n de |as soci edades adnitidas a cotizar en

bol sa puede tener efectos inportantes en el precio al que el nercado valora |la
soci edad. Adenmas, |la adm sién a cotizar en el nercado de valores inplica la
necesi dad de informar a los inversionistas, lo cual estimulara a |as

soci edades a mejorar sus normas contables y a dar mayor transparencia a su
gesti 6n.

72. Se puede conseguir una distribucién del riesgo mas eficaz: 1|os

i nversi oni stas mAs propensos a asumr riesgos nuestran mayor vol untad de
invertir por |las posibilidades de distribucion del riesgo a través de |as
of ertas de acciones o de enajenaci ones a través del nercado secundari o.

Al estar nas extendida | a propiedad de | as acciones, el riesgo asoci ado a
nuevo proyecto puede distribuirse entre nuchos accionistas, que a Su vez se
diversifican en diferentes conpafiias. Con ello se reduce el conponente que
representa la prima del riesgo en el coste del capital

73. La reciente historia de |as econonias en desarroll o afiade otros objetivos
a los que pueden Gtilmente servir |os nmercados de valores. Asi, la politica
oficial que pronueve la privatizacion y |la conversi 6n de |a deuda en capita
es dificilnmente aplicable fuera del marco de un nercado de val ores. Adenas,

| os nercados de val ores pueden convertirse en un inportante canal para |la
financi aci 6n exterior, pues la financiaci 6n por em si 6n de deuda es nas
dificil conmpb consecuencia de la crisis de |a deuda.

74. Sin enbargo, |os nercados de valores tienen su coste. El proceso de
generar confianza en el inversionista puede ser lento, ya que requi ere un
nercado anplio, una buena regul aci 6n y una capaci dad de exigir el cunplimento
de las reglas. El coste de establecer una infraestructura y un marco

regl amentari o apropi ados puede ser inportante. Adendas, el conportaniento de

| os nmercados financi eros puede a veces desestabilizar el sistema financiero.

75. En los nercados de val ores se producen con frecuencia ciclos debidos a que
esos mnercados reacci onan con rapidez a | os aconteci m entos naci onales e

i nternacional es. Las cotizaciones de |as acciones pueden ser inestables y no
sienpre reflejan canbios de |as caracteristicas esenciales 44/. Las

"bur buj as" especul ati vas pueden |l evar a una sobreval oraci 6n de | as
cotizaciones y a |la caida subsiguiente, en tanto que una infraval oraci 6n de

I as m smas puede |l evar a absorci ones especul ativas y hostiles. Los ciclos

del nercado y la inestabilidad de | as cotizaci ones pueden repercutir de manera
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desfavorabl e en | a capaci dad de | as conpafiias de novilizar fondos en e
nmer cado primario.

76. Durante las prineras etapas de su desarrollo, |os nercados de val ores son
nmas sensibles a los ciclos del nmercado y a la inestabilidad de preci os debido
al reducido volunen de los titulos, a la facilidad relativa de manipul aci 6n y
a |l a escasa experiencia y conplicacion de |os inversionistas, suscriptores y
corredores. Puede haber tanbi én obstéculos a |la distribucioén de informacion y
aparentenmente | as soci edades di stribuyen informaci 6n en nenos cantidad y con
mayor retraso que en | os mercados desarrol | ados.

77. Las operaciones en | os nercados de val ores entrafan altos costes de

i nt ermedi aci 6n. Se requi ere personal de apoyo en abundanci a, incluidos |os
suscriptores, |os agentes de bolsa y |los analistas de inversiones.

Las soci edades que emiten acciones tienen que pagar el coste de proporcionar
i nformaci 6n financiera, |as com siones de | os suscriptores y otros gastos

| egales. Sin enbargo, tales costes vienen a ser equivalentes a |os de |os
pr ést anbs bancari os.

78. Recientenente, dos grandes corrientes de investigaci 6n de la asinetria de
la informaci 6n y el control de |as soci edades 45/ han afiadi do otros el ement os
al analisis de los costes y beneficios de | os nmercados y val ores.

79. La existencia de una corriente de infornaci6n asinétrica entre
prestatarios (personas iniciadas) y prestani stas (personas no iniciadas) puede
Il evar a situaciones de racionamento del crédito y sel ecci 6n adversa.

Los iniciados (ejecutivos de | as soci edades prestatarias) controlan | as
operaci ones de |l a sociedad y estan nejor informdos de sus rendin entos
futuros. Los no iniciados poseen nmenos informaci 6n sobre | as perspectivas de
| a sociedad y adquieren |la informaci 6n a un determ nado coste.

80. En el nercado del crédito bancario, |as probabilidades de falta de pago
difieren entre |l os prestatarios debido a factores que | os prestam stas no
pueden observar. Por consiguiente, |os bancos no poseen toda |a infornmacion
necesaria para distinguir los clientes de riesgo de |os que van a pagar sin
probl emas. Esta informaci6n inperfecta |l eva al racionamento del crédito a
guedar excluidos del mercado crediticio algunos prestatarios aunque e
rendi m ento esperado de sus proyectos pueda ser superior al de | os que reciben
el crédito. Ademas, un aunento del tipo de interés reduce |la calidad de
prestatario nedi o, ya que qui enes presentan proyectos relativanmente seguros
son |l os prinmeros en abandonar debido al el evado coste del capital (seleccién
adversa). Los altos tipos de interés tienden tanmbi én a favorecer proyectos
nmas arri esgados con nmayores rendinm entos esperados pero tanbi én con una
probabilidad mas alta de incunpliniento de |as obligaciones financieras.

81. El desarrollo de un nercado burséatil es necesario para financiar |os
proyectos mas arriesgados y conseguir de esta forma la eficacia total de la
asi gnaci 6n de capital en un sistema financiero liberalizado. El capital de
nercado bursatil puede financiar a |l os prestatarios arriesgados y productivos
excl ui dos del nercado del crédito a causa de la informacion inperfecta, que
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hace que | 0os bancos se concentren en otros prestatari os seguros y
conoci dos 46/ .

82. Sin enbargo, |los problenmas de la informaci 6n inperfecta y de |a sel ecci6n
adver sa correspondi ente pueden darse tanbi én en | os nercados bursatiles y
l[imtar |a capacidad de | as soci edades de enmitir nuevas acciones.

La asinmetria de la infornmaci 6n sobre el valor de |os activos actual es de una
soci edad hace que el mercado no pueda distinguir entre |as buenas soci edades,
gue emten acciones en un esfuerzo legitino por obtener nuevos nedi os de
financiacion o diversificar el riesgo, y las nmalas, que sinplenmente tratan de
col ocar activos dudosos. Este problema puede reducir el precio de |as

acci ones de una sociedad y en casos extrenps inpedir |a em sion de nuevas
acciones. En al gunos nercados desarrol |l ados se ha observado en el pasado que
una sefial desfavorabl e asociada a | a enision de nuevas acci ones tiende a bajar
su cotizacion. Sin enmbargo, en Japén y en |l a Republica de Corea se suele
consi derar que el anuncio de una enisién de acciones es un buen signo de
oportuni dades de inversion favorables para | as soci edades y el mercado

reacci ona positivanente 47/.

83. El racionamento del crédito derivado de la informaci én inperfecta tanto
en | os nercados bancarios comb bursatiles puede limtar el recurso a la
financiaci 6n exterior e inpulsar a las conpafiias a recurrir a sus beneficios
acunul ados 48/. Sin enbargo, la reciente reaparicién de |la em sion de

acci ones en paises en desarrollo 49/ podria indicar que el problema del

raci onam ento del crédito en | os nercados bursatiles esté perdi endo

i mport anci a.

84. Los estudios sobre el control de | as soci edades se ocupan de la forma en
gue | os nmercados de capitales controlan la gestion y el funcionamento de |as
soci edades. En econonias con sistenmas financieros "orientados al nercado",
conp |as de | os Estados Unidos y el Reino Unido, caracterizadas tanbién por
una anplia dispersion de | os accionistas, |as absorciones se consideran una
funci 6n central de | os mercados de val ores para asegurar |a buena gestion de
| as soci edades. En priner lugar, |a anenaza de una absorci 6n puede contribuir
a la eficacia de la gestion al obligar a | os gestores a concentrarse en
nmaxi m zar el valor de la accion y no en perseguir sus propi os objetivos
personal es. En segundo lugar, cuando se producen fallos de gestion, la
absorci 6n hace posible | a sustituci on del personal ineficaz por otro

mis capaz.

85. En otras partes, en econonias con sistemas financieros de "orientaci6n
bancaria", comp el Japdn y |os paises de Europa continental, se da menos
importancia a la influencia de |as absorciones en el canbio del control de |la
soci edad. En su lugar, |os bancos con nmucha frecuencia y las famlias y e
Est ado en al gunas ocasi ones, poseen parti ci paci ones accionarial es de control
que i npiden el proceso de absorci6n y ejercen un poder de control sobre la
gesti 6n de |l a sociedad. Ademas, |os estrechos vinculos existentes entre |os
bancos y | as soci edades ayudan a superar el problena del racionam ento de
crédito asociado a la inperfeccio6n de |a informaci 6n, pues |os bancos se
nuestran mas di spuestos a proporcionar a |l as soci edades | os recursos de
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i nversi 6n que necesitan. Asi, la estructura financiera de |as soci edades
j aponesas ha dependi do rel ativamente de | os préstanps bancarios 50/.

86. Se ha dicho que | as absorciones socavan | as rel aciones contractual es entre
i nversioni stas, gestores y enpleados. La consecuencia es que quizas no sea
posi bl e sostener las inversiones a |largo plazo. Asi pues, |os nercados
financieros en | os que predoni nan | as absorci ones pueden sufrir de
"cortoplaci snp", es decir, de un horizonte a corto plazo para | as deci si ones
de invertir de | as soci edades 51/. Adenas, se argunenta que |las tasas de
rendi m ento esperadas de la inversi én y, por consiguiente, el coste de
capital, dictadas por |a exigencia del nmercado de val ores angl osaj 6n de que
| as acciones repartan dividendos trinestral o senestral nente, son denasi ado
el evadas, en conparaci 6n con el coste del capital en | os nmercados japonés y
al enan.

87. Sobre | a base de estas observaciones y de |la conpetitividad supuestanente
nas el evada en Japdn y en Al emania que en | os Estados Unidos y el Reino Unido,
se han formul ado concl usi ones sobre el "dafio" que | os nercados de val ores
pueden causar a |la econonia real. Con arreglo a esta opinién, |as econonias
"orientadas al nercado" de | os Estados Unidos y del Reino Unido son nenos
conpetitivas que | as econonias de "orientaci 6n bancaria" del Japén y Al ermania
debido a las diferencias en el control de | as soci edades que pueden repercutir
en la politica de inversion de las msnas 52/.

88. Sin enbargo, conviene advertir en prinmer lugar que estas concl usi ones se
basan en observaci ones realizadas en un periodo nuy reciente. En periodos
anteriores (en |os decenios de 1950 y 1960, por ejenplo), la econonia de |os
Est ados Uni dos era muy conpetitiva, aunque operaba dentro del msnp sistena
basado en el nercado. En segundo lugar, |as razones de |la diferencia de
conpetitividad son rmuy diversas e incluyen factores distintos de |os sistenas
financieros de | os paises interesados, tales conb |as diferencias
organi zaci onal es, culturales e industriales. En tercer lugar, en |os sistenas
de "orientaci 6n bancaria", aunque el problema del raci onam ento del crédito
bancario se puede aliviar en el caso de |as enpresas establ ecidas, |os recién
I | egados pueden encontrarse con un raci onamento del crédito y tener que
recurrir a otras fuentes de capital riesgo. En cuarto lugar, |la posibilidad
de que | as absorciones ejerzan un efecto negativo en |la gestion de |as

soci edades no invalida otras contribuciones positivas de | os nmercados de

val ores, pues | as acciones siguen siendo instrumentos financieros inportantes
para repartir el riesgo y asegurar a |las soci edades una estructura financiera
sana. (De hecho, pese a la inportante funci 6n desenpefiada por |a banca, el
nercado bursatil japonés es el segundo del nmundo, después del de | os Estados
Uni dos.) En nuchos paises en desarrollo, el engranaje entre | os principales
i ntereses de | os bancos y de | as soci edades tiene un efecto negativo en la
solvencia y la eficacia del sistema financiero; ha contribuido tanbi én a
impedir | a entrada de nuevas conpafiias en | os nercados de product os,

di smi nuyendo asi la eficacia del desarrollo industrial. En quinto lugar, en
los Ultinps afios | 0os sistenms al eman y j aponés parecen nostrar signos de
reforma 53/ bajo |la presion de la integraci 6n mundial y de la

| i beralizaci 6n de sus nercados de capitales. A nisnp tienpo la creciente

i mportancia de | os inversionistas institucionales en |os Estados Unidos y e
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Rei no Uni do puede |levar a una forma diferente de control de |as soci edades,
pues esos inversionistas estaran en nejores condi ci ones de observar |a gestién
de | a enpresa que |os accionistas individuales. Los paises en desarrollo
pueden sacar concl usiones de estas experienci as.

La novilizacion de recursos y los nercados de valores en | os paises en
desarrollo

89. De | o expuesto se puede extraer |a conclusion general de que un pais que
tenga un sector industrial bien desarrollado puede obtener beneficios de
desarroll o de | os nercados bursatiles, que daran mayor dinam smo al nodel o de
desarrollo al servir de atil conplenmento al sector bancario proporcionando
capital riesgo.

90. Es creciente el nunmero de paises en desarroll o que ha establ eci do nercados
de val ores, plasmando asi su reconocimento de que |os nercados de val ores
desenpefian una funci 6n dentro del sistema financiero (cuadro 2). Hasta el
deceni o de 1950, inclusive, se habian establ ecido 14 nercados de val ores; en

el decenio de 1960 se establecieron 6; en el de 1970, 9; en el de 1980, 10;

en 1990-1991, 11. E ritno de creaci 6n de nercados bursatiles se ha acel erado
reci entenente, conmb consecuencia de |a mayor orientacion hacia el nmercado de

| os paises en desarrollo y |os paises de Europa oriental

91. Meéxico 54/, por ejenplo, atribuye a su nercado de val ores una inportante
funci 6n conp fuente de capital riesgo, conpo instrunento de aplicaci 6n de |os
programas de privatizaci 6n, cono nedio de atraer capital extranjero y cono
factor que contribuye a la nejora de |la gesti 6n de | as conpaifii as naci onal es.
De hecho, el acceso al nercado de acciones nacional obliga a | as enpresas a
nej orar sus normas de contabilidad y su gestion y contribuye a mantener un
coeficiente de endeudam ento acept abl e.

92. Datos dispersos sobre la contribuci6n de |os nercados de valores a la
financi aci 6n de | as soci edades indican que | a enisién de acciones se ha
desbordado reci entenente en | os paises en desarroll o mas adel ant ados

(cuadro 6). Una forma de calcular la inportancia de |as acciones cono fuente
de capital de inversion de | as soci edades consiste en nedir |as nuevas

em si ones de acci ones por soci edades naci onal es cono porcentaje de |a
inversién interna bruta 55/. En algunas de | as econonias en rapido
crecimento del Asia oriental, este porcentaje ha al canzado nivel es el evados
en al gunos afios. Por ejenplo, en |la Republica de Corea |as nuevas emni si ones
de acciones representaron la tercera parte de la inversion interna bruta

en 1989. En Tailandia |a proporci 6n ascendi 6 al 28%en 1989 y casi al 20%
en 1990. En Malasia |Ileg6 al 21,6%en 1990, en tanto que en la Provincia
china de Taiwan se situd conp pronedio en el 10% durante el periodo

de 1989-1992. En canbio, |os paises |atinoanericanos recurren nenos a
nercado de val ores para financiar |as inversiones, aunque en México la em sion
de acciones ha tendido a aunentar en |los dltinos afos.

93. Un estudio conparativo de | a experiencia de |os mercados incipientes y |la
de | os nercados desarrollados |Ileg6 a | a conclusi6n de que |a emsion de
acci ones en varias econonias en rapido crecimento del Asia oriental super6 |la
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norma posterior a |la segunda guerra nundial de |as econonmias del G upo de
los 7 y en lineas generales ha sido tan el evada conp en | os Estados Uni dos
durante las prineras fases de su proceso de desarrollo 56/. Esta conducta
concuerda con |la hipotesis de que |a em sién de acciones conp fuente de
financiaci 6n tiende a cobrar mayor inportancia en la Ultim parte de la fase
de desarrollo de una econonmia en répido crecimento, para decaer a
cont i nuaci on.

94. (Oro estudio sobre la financiaci6n de |as soci edades en paises en
desarroll o durante el periodo 1980-1987 concluyé que | as soci edades de al gunos
de | os ocho paises incluidos en el estudio obtenian de |as acciones una parte
i nportante de sus recursos de inversion 57/. El porcentaje que correspondia a
| a em sion de acciones en la financiaci 6n del crecinmento de | as soci edades
fue el 40,3%en |la Republica de Corea, el 12,3%en Pakistan, el 84, 1% en
Jordania, el 76%en México, el 11%en la India, el 60,5%en Turquia, el 31,4%
en Malasia y el 4,3%en Zi nbabwe.

95. Final nente, en al gunos paises se ha observado una relaci 6n positiva entre
el crecimento y el desarrollo de |os nmercados de valores. Se ha hallado una
correlacion significativa entre la relacio6n capitalizaci 6n del nercado
bursatil-producto interno bruto y las tasas de crecimento en e

periodo 1983-1991 en | os casos de Brasil, Malasia y Venezuela, en tanto que en
otros paises, conmpb Jordani a, Col onbia, Mxico, Republica de Corea, Tailandiay
la India se ha dado tanbi én una correl aci 6n positiva entre anbas

variables 58/. Sin enbargo, |a direccio6n causal no puede determ narse con
exactitud: ¢es el desarrollo del mercado de val ores el que propicia el
crecimento o es el crecimento el que induce el desarrollo del mercado de

val ores?

96. Estas observaciones prelimnares arrojan luz sobre |la funci 6n desenpefiada
por | os nercados bursatiles en la novilizaci 6n de nedi os de financiacion,
especi al mrente en |1 0os paises en desarrollo dinam cos. En algunos paises |os
nercados bursatiles se desarrollan rapidanente, al msnm ritnp que el
crecimento economco, y cuando |la coyuntura es favorable, |as enpresas acuden
a la em sién de acciones para resolver una parte inportante de sus necesi dades
financieras. Sin enbargo, es necesario profundizar en el analisis de la
contribuci 6n que | os nercados burséatiles pueden aportar a la eficacia de la
asi gnaci 6n de recursos en | os paises en desarrollo.

B. Efecto macroeconénmico y financiero de las inversiones
accionariales de cartera extranjeras

Ef ect o macr oeconéni co

97. En el periodo innediatanente posterior a la crisis financiera resultante
de | a notabl e acumul aci 6n de deuda en el decenio de 1970, |os paises en
desarroll o intensificaron sus esfuerzos por atraer financiaci6n exterior no
creadora de deuda, conmp la inversion extranjera directa y las inversiones
accionariales de cartera extranjeras. La principal ventaja de estas
corrientes estd en que el servicio del capital inportado esta |ligado a
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rendi miento de |las inversiones realizadas, |10 que pernite que | o0os pagos en
concepto de servicio se correspondan con | a capaci dad de pago.

98. Sin enbargo, el inportante volunmen de |las corrientes de capital que |os
pai ses en desarrollo han atraido recientenente ha origi nado preocupaci ones en
cuanto al efecto nmacroeconém co de esas corrientes y el aumento de riesgo que
pueden suponer para | os nmercados de capitales internos causa de salidas
imprevisibles. El reciente auge de las corrientes de capital hacia

det erm nado nunero de paises |atinoamericanos se ha traduci do en una el evaci 6n
de los tipos de canbio reales (derivada de |a el evaci 6n de |os tipos de
canbi os nominales en el marco de un réginen flexible de tipos de canbio o de
un aunmento de la inflacioén dentro de un régi nen de tipos de canbio fijos), que
podria anenazar |a conpetitividad de | os paises receptores. En canbio, el
aunento de las corrientes de capital hacia paises asiaticos de rapido
crecimento en los Ultinos afios no ha ido aconpafado de una el evaci 6n de | os
ti pos de canbio real es 59/.

99. Los paises han reaccionado a | os efectos nacroeconém cos de | as corrientes
de capital aplicando una panoplia de politicas, entre ellas la liberalizacién
conpleta de la cuenta corriente, |a noderacion fiscal, operaci ones de
esterilizacion, controles de las entradas de capital y anpliaci én de | a banda
de fluctuaci 6n adm sible del tipo de canbio. Estas politicas han contri buido
a detener la elevacion real del tipo de canbio.

100. En cuanto a las inversiones accionariales de cartera extranjeras, e

vol unen de esas corrientes en |los distintos paises no es | o bastante grande
para influir de nanera significativa en el tipo de canbio real. E efecto
negati vo se deberia mas bien a la posibilidad de una retirada masiva o de una
i nversi 6n acumul ativa en acciones en respuesta a | as vari aci ones de
rendimento a corto plazo. Esas salidas podrian producir dificultades de pago
y tener un efecto desestabilizante en la econonfa. Si |o0s residentes estan

di spuestos a conprar |as acciones que |os extranjeros desean vender
dismnuiran |l as reservas de divisas. De no ser asi, se producira una brusca
caida en las cotizaciones. Sin enbargo, esta caida del precio de |as acciones
podria ser igualnente perjudicial para |la economia si afecta a otras partes
del sistema financiero y si se prolonga | o bastante para deprimr |la inversion
y el consunp (a través del efecto riqueza).

101. La experiencia adquirida hasta ahora indica que esos tenores de salidas
masi vas son en gran parte infundados. |nnediatanmente después de |a apertura
de | os nercados nacional es se producen al gunas sali das netas de fondos pero
poco tienpo después | os nercados incipientes atraen corrientes netas
sustanci al nente positivas que a continuaci 6n se estabilizan 60/. Se ha
concl ui do tambi én que si bien los inversionistas nundi al es "negoci an" acci ones
de nercados desarroll ados (cada vez mas con instrunentos financieros
derivados) en busca de oportuni dades de arbitraje, "invierten" en | os nercados
i nci pi entes, diversificando gradual nente el riesgo. En el periodo 1986-1992
el coeficiente entre la tenencia nedia de acciones y el valor total de |as
transacci ones de inversionistas mundi al es en acciones extranjeras se situd por
térmno nedio en el 2,6 cada afio en | os mercados desarrollados y el 0,8 en |os
nercados incipientes 61/. Ademés, |a posibilidad de que haya salidas
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desestabi |l i zadoras no se da en el caso del capital obtenido nmedi ante recibos
de depésito, que se negocian en el extranjero. Conp ya se ha dicho, |os
reci bos de depdsito son actual nente el elenento mas inportante de | as

i nversi ones accionariales de cartera extranjeras.

| npacto financiero

102. Se ha observado un aunmento de |la inestabilidad del rendimento de |os
ner cados i nci pi entes después de | a apertura de esos nercados. Sin enbargo,
ese aunento no se debié a la inestabilidad de las corrientes accionarial es
(que, por el contrario, se estabilizaron en el periodo siguiente a la
apertura) ni a la mayor sensibilidad de | os nercados de val ores extranjeros a
| os nmovi mi entos de precios (que no nostraron ni nguna tendenci a inestable).

El aumento de la inestabilidad de | os nercados podria deberse a su mayor
eficacia, ya que la nueva informaci 6n se refleja con mayor rapidez y plenitud
en los precios, aunentando la liquidez y la frecuencia de |la contrataci én

Sin enbargo, este posible efecto en nercados de por si inestables podria quiza
justificar la liberalizaci 6n gradual de |os nercados de val ores naci onal es.

103. Por otra parte, las inversiones accionariales de cartera extranjeras
producen beneficios a través de |la novilizaci 6n de recursos financieros

adi ci onal es, la reducci 6n del coste de capital para |as soci edades naci onal es
y la elevaci 6n del nivel de los nercados |ocales 62/. La enisiodn de acciones
por soci edades naci onal es en nercados de capital internacionales a través de
ofertas internacionales y reci bos de deposito, asi conp |a adquisicion por |os
extranjeros de nuevas acciones enmtidas en nercados |ocales financiara
directanente el aunmento de la inversion. Incluso en el caso de adqui siciones
de acci ones por extranjeros en |os nmercados secundarios se facilita tanbién

i ndirectamente la financiacion de las inversiones. En el priner caso cabe
esperar que el aunento de riqueza de los inversionistas locales |leve a un
aumento de su consunp, lo cual, a su vez, estimularia la produccién internay
I a inversion; |os vendedores de acciones podrian tanbi én decidir utilizar
parte de su riqueza para financiar otras inversiones. En el segundo caso, el
aunento de | a demanda extranjera de acciones |ocales elevarda |l as cotizaciones,
lo cual reduciréd el coste de capital y estinularia nuevas em si ones de

acci ones.

104. De hecho, las inversiones accionariales de cartera extranjeras han
contribuido a una reducci 6n de | os costes de capital de | as soci edades
nacionales. Al suprimr |a segnmentaci 6n de |os nercados |ocales, |a apertura
de mercados de val ores dismnuye el coste del capital social, pues el factor
de riesgo sistenmatico nacional incluido en |os rendi m entos esperados se
reduce y el aunmento de | a demanda extranjera de acciones |ocal es contribuye
tanmbi én a el evar las cotizaciones 63/. De hecho, |las relaciones |ocales
preci o-beneficio crecieron en los dos o tres ultinos afios en determ nado
nirmero de nercados incipientes 64/, |o que daba a entender |a exigencia de un
nmenor rendimento a | as acciones.

105. Por ultinmo, se espera que |las inversiones accionariales de cartera
extranjeras sigan contribuyendo al desarrollo de | os nercados bursatiles
naci onal es. Los inversionistas extranjeros instilarian confianza entre | os
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i nversioni stas | ocal es, pedirian oportunanente informaci én cualitativa y
protecci6on de las mnorias y exigirian una reglanentaci 6n adecuada del mercado
y de las transacciones. Las inversiones accionariales de cartera extranjeras
estimularian tanbi én el desarrollo de nuevas instituciones y servicios, |la
transferencia de tecnologia y la formaci 6n de personal | ocal

106. A juicio de |las autoridades nexicanas, |as inversiones accionariales de
cartera extranjeras han tenido un efecto positivo en |la econonia 65/, a
aportar recursos adicional es que conpletan el ahorro interno y contribuyen a
el evar el nivel de |os nercados de val ores nacionales. Las enisiones de

reci bos de depdsito de | os Estados Uni dos han exigido |a normalizaci é6n de
ciertas préacticas reglanentarias entre México y | os Estados Unidos, a fin de
bri ndar oportuni dades iguales a todos |os participantes.

C. Medidas destinadas a atraer inversiones accionariales
de cartera extranjeras

107. Los inversionistas extranjeros se han visto principal mrente atraidos por
el el evado rendimento de | os nercados incipientes, que se debe en gran parte
al crecimento y a |los resultados macroeconéni cos de | os paises donde estan
situados. Los paises que han atraido corrientes de inversiones accionariales
de cartera extranjeras son por |o general |os que ofrecen perspectivas de un
crecimento el evado y han adquirido conpetitividad internaci onal

108. Dado el alto potencial de ahorro institucional en |os paises de |a OCDE
aun gqueda espaci o para que sigan aunentando | as inversiones accionariales de
cartera extranjeras en nercados ya establecidos y en otros nuevos. Para
estimul ar esas corrientes, |os paises tiene que generar |a confianza de

i nversionista reforzando el marco operaci onal de | os nercados de val ores
locales. Ello requiere dos condiciones previas:

- Un marco de politica econonica estable y conducente al crecimento:
ell o asegurara una anplia oferta de titulos de buena calidad y la
demanda suficiente para | os m snos.

- Una infraestructura reglamentaria y juridica institucional suficiente,
capaz de servir de base al funcionanmi ento eficaz del nercado de
val ores. Los requisitos basicos de una infraestructura suficiente se
exam nan brevenente a continuaci 6n 66/.

i) Creaci 6n de instituciones

109. La infraestructura institucional forna | a base operativa del nercado:
intermediarios que faciliten las transacci ones, servicios de gestién de |as

i nversiones y de asesoram ento financiero, agentes de servicios de nmercado y
simlares en | as bol sas de val ores, nmercado no oficial, servicios de

i nf or maci 6n de nercado, sistema de conpensaci 6n y |iqui daci 6n de

transacci ones, transferencia, registroy custodia de los titulos, y agentes de
servicios auxiliares comb el servicio de contabilidad y verificaci én de
cuentas, el servicio juridico y el servicio de evaluaci 6n financiera y de
clasificacion de la deuda 67/. El desarrollo de instituciones de ahorro
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contractual que pueden intervenir de manera nuy activa en |las bol sas | ocal es
es tanbi én un inportante paso para reforzar |os nercados de val ores.

ii) Mrco juridico y normativo

110. Un marco juridico y normativo adecuado para el desarrollo de un mercado
de titulos deberia proteger a los inversionistas, pronover |a confianza de
publico y garantizar |la disciplina del nercado. Tendria cuatro funciones
basi cas, rel aci onadas con la prudencia, |la proteccié6n, la organizaciéon y la
estructura 68/.

111. En priner lugar, unas normas prudentes establ ecen requisitos en materia
de suficiencia del capital, de custodia de los titulos y de infornacio6n
financiera para los internediarios, asi conop un sistena de observanacia y
cunplimento de esos requisitos. Se definen tanbién los criterios aplicables
a la entrada en el nercado, conp la solidez financiera y |a conpetencia
técnica, a fin de reforzar la estabilidad del sistema en su conjunto.

112. En segundo lugar, un marco eficaz debe proteger a |os inversionistas de
| as nmani pul aci ones del nmercado y la falta de transparencia. Se centrara en la
di vul gaci 6n de informaci6n, la claridad de |las relaciones contractuales y la
responsabilidad fiduciaria estricta. Protegera al inversionista contra
practi cas desleales (como | as transacci ones de iniciados y |a manipul aci 6n de
precios) a través de |la inposicién de sanciones a quienes |as coneten. Las
nor mas sobre di vul gaci 6n de informaci 6n incluiréan un sistena juridico eficaz
gque especifique y haga cunplir esas nornas a todas |as soci edades que eniten
titulos al publico e inscriben valores en bolsa para su negoci aci 6n en el
nercado secundario. Ademas, esas |leyes y nornas se apoyaran en |a adopci én y
aplicaci 6n de principios de contabilidad y normas de verificaci 6n de cuentas
gener al nente aceptados en | a profesion contable, que se adhiere a un estricto
codi go de ética profesional

113. En tercer lugar, el control organizacional prevé el establecimento y
oper aci 6n de bol sas de val ores, camaras de conpensaci 6n y si stemas de

i nformaci 6n de mercado. Aunque |as estructuras normativas de | os paises son
nuy vari adas, un nodel o de regl anentaci 6n basado en | a autorregul aci 6n de | as
or gani zaci ones del mercado, con frecuencia privadas (cono | as bol sas de

val ores, la com sion de normas contables y | as asoci aci ones profesional es de
contables y verificadores de cuentas), bajo | a supervision del gobierno, es el
que mas enpl ean hoy dia | os paises desarroll ados.

114. En los nercados incipientes, el tipo de estructura reglanentaria
apl i cado depende del grado de desarrollo del nmercado y de |a nmedida en que
exista la infraestructura correspondiente. En las prineras fases de
desarroll o del nercado, |as organi zaci ones estatal es o paraestatal es (por

ej enpl o, un nercado de val ores operado por el Estado) tienden a ejercer mayor

i nfluencia en el mercado. Ello suele suceder porque la infraestructura basica
del nmercado de titulos no es todavia |l a apropi ada. Los oOrganos oficial es de
regl ament aci 6n suelen tener la msion de facilitar el desarrollo del nercado y
de dictar normas para |la protecci6n de los inversionistas. La autorregul acion
no ha desenpefiado todavia un inportante papel. En los Ultinps afios se ha
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mani f est ado una tendenci a a establ ecer una comisi 6n de val ores o una

organi zaci 6n de tipo simlar practicanente al msnp tienpo que el nercado de
val ores recibe la autorizaci é6n |l egal de iniciar sus operaciones (tal es el
caso, por ejenplo, de Polonia y Hungria). En canbio, la India, Tailandiay
Mal asi a, que tienen nmercados bastante bien desarroll ados, s6lo han establ ecido
comi siones de valores en fecha reciente. En estos paises habia anteriornente
un sistema mxto de autorregulacion y control oficial de ciertas actividades,
cono | as nuevas emi siones de titulos y el acceso al nercado.

115. En cuarto lugar, el control estructural pernmite al Estado administrar |la
forma y |la conposicién general del mercado de valores a través de nmecani snps
tales conmo las restricciones a |la propiedad extranjera de intermediarios, a
ti po de actividad en que pueden participar los internmediarios y a |las

especi ficaciones de |os instrumentos que se pueden negoci ar

116. Por udltino la aplicacion y | a observancia de las |leyes y principios
general es establ eci dos para |la realizaci 6n de estas cuatro funci ones basi cas
tendr& probablemente tanta influencia en la eficacia, claridad y estabilidad
del mercado conp | a adopci 6n de | as propias |leyes y principios.

iii) Oras nedidas oficiales

117. En |l os mercados incipientes, el Estado desenpefia a nenudo una funci on
activa en el desarrollo del mercado bursatil a través de varios incentivos.
En las prineras fases del desarrollo del nercado, el Estado di spone de una
serie de instrunmentos para estimular el crecimento. El Estado puede:

- reducir el coste de novilizaci 6n de capital ofreciendo inportantes
ventajas fiscales a |las soci edades que solicitan su adnision a cotizar
en bol sa;

- aunmentar el nunero de val ores negociables a fin de dar mayor
prof undi dad al nercado, por ejenplo, aconsejando a | as soci edades de
ciertas dinensiones y con un historial comercial relativanmente dil atado
gue coticen en bol sa;

- reducir los costes de | as transacci ones establ eci endo | as com si ones de
corretaje a un nivel bajo;

- reducir los costes de infraestructura del mercado financiando (y en
ultino térm no operando) una bol sa de val ores o una organi zaci 6n de
conpensaci 6n de titul os

- establecer un inpuesto bajo o nulo sobre | as gananci as del capital.
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Cuadro_1
Volumen_de las_corrientes_accionariales_de_cartera_extranjeras_hacia_paises_en_desarrollo

A. Segun_el Banco_Mundial_(compras_brutas)
(En miles de millones de ddlares)

1989 1990 1991 1992
Fondos nacionales 2,2 2,9 19 0,6
Recibos de deposito 0,0 0,1 49 5,6
Inversion accionarial directa 1,3 0,8 15 19
Total de las corrientes accionariales de
cartera 3,5 3,8 7,9 8,2

Fuente: Banco Mundial, World_Debt Tables 1992 - 1993, vol. 1.

B. Segun_Baring_Securities_(corrientes_netas, es_decir, compras_menos_las_ventas_de_acciones)
(En miles de millones de ddlares)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Total (mercados primarios y
secundarios) 0,94 1,72 1,33 8,62 12,58 13,15 | 17,12

Emisién_en_los_mercados_primarios
(incluidos los recibos de depdsito) 0,50 0,00 0,03 0,19 1,25 4,44 6,16

Mercados_secundarios (corrientes netas) 0,89 1,72 1,30 8,44 | 11,33 8,71 | 10,96

Distribucién_geogréfica: _mercados
secundarios_+ recibos_de depoésito_de_los
Estados_Unidos

América Latina 0,15 0,28 0,66 4,83 8,98 | 10,49 8,00
porcentaje del total (26,7) | (16,7) | (50,4) | (57,5) | (78,7) | (87,7) | (57,1)
Sudeste asiatico 0,70 1,27 0,58 1,42 1,51 0,85 4,41
porcentaje del total (77,8) | (74,7 | (44,3) | (16,9) | (12,2) (7,1) | (31,5
Otros mercados incipientes 0,05 0,15 0,07 2,15 0,92 0,65 1,59
porcentaje del total (5,5) (8,8) (5,3) | (25,6) (8,1) 5.4) | (11,49)

Total 0,90 1,70 1,31 840 | 114 11,99 | 14,00

Fuente: Baring Securities: Cross-Border_Capital_Flows, A study_of Foreign_Equity
Investment, 1991/1992 Review.

Nota: Los paises cubiertos por Baring Securities pueden ser distintos de los cubiertos por el Banco

Mundial.
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Cuadro 2

Mercados_de valores incipientes

(36 extranjeras)

Numero de
sociedades
Pais/territorio Fecha de creacion admitidas Restricciones a la propiedad extranjera
a cotizar
en bolsa
Asia
China
Shanghai 1990, 1991 para las 10 Los inversionistas extranjeros sélo pueden
(acciones B) comprar acciones B, que tienen la misma
Shenzhan 1990, 1991 para las 9 categoria que las acciones A ordinarias.
(acciones B)
Filipinas
Makati 1965 162 La propiedad extranjera no debe superar
Manila 1927 170 el 40% de ninguna sociedad. Los inversionistas
extranjeros so6lo pueden adquirir acciones de
clase B.
India
Bangalore 1957 350 Los extranjeros pueden poseer hasta el 5% del
Bombay 1875 2781 capital de las sociedades admitidas a cotizar en
Calcuta 1908 2 456 bolsa.
Delhi 1947 2114
Madras 1937 717
Indonesia
Yakarta 1977 155 Los extranjeros no pueden poseer mas del 49%
Surabaya 1989 164 de las acciones de una sociedad.
Malasia 1973 366 En el caso de los bancos y de las instituciones
(3 extranjeras) | financieras, la propiedad extranjera se limita
al 30%, pero puede llegar al 100% en el caso
de otros tipos de sociedades.
Nepal 1984 49 Reguladas por la Ley 2019 de reglamentacién
(5 extranjeras) | de las divisas.
Pakistan
Karachi 1948 628 Ninguna.
(63 extranjeras)
Lahore 1970 453
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Numero de
sociedades
Pais/territorio Fecha de creacion admitidas Restricciones a la propiedad extranjera
a cotizar
en bolsa

Provincia china 1961 256 Las instituciones extranjeras pueden poseer

de Taiwéan hasta el 5% de las acciones de toda sociedad
admitida a cotizar en bolsa; la propiedad
extranjera total de toda sociedad admitida a
cotizar en bolsa no puede ser superior al 10%
de las acciones restantes. Los extranjeros no
estan autorizados a invertir en ciertas
sociedades.

Republica de 1956 688 La inversion individual extranjera no debe ser

Corea superior al 3%, la inversion total extranjera no
debe ser superior al 10% del capital de las
sociedades admitidas a cotizar en bolsa. Para
ciertas sociedades el limite se ha elevado
al 25%.

Sri Lanka 1985 190 Los extranjeros pueden adquirir hasta el 40%
de las acciones de toda sociedad admitida a
cotizar en bolsa, con ciertas excepciones
(el 49% en el caso de los bancos).

Tailandia 1960 305 La propiedad extranjera de las acciones esta

(reorganizado en 1975) limitada a un méaximo del 49% en el caso de las
sociedades no financieras y del 25% en el caso
de las sociedades financieras.

Hong Kong 1914 413 Ninguna.

(reorganizado en 1986) | (27 extranjeras)
Singapur 1973 163 La inversion extranjera esta limitada sélo en el
(14 extranjeras) | caso de ciertas industrias como los bancos, las
instituciones financieras, las empresas de
publicacion y transporte.
América Latina
Argentina
Buenos Aires 1854 175 Ninguna.
(reorganizado en 1929)
Rosario 1884 172
Barbados 1987 15 Previa aprobacién del control de cambios.
Brasil
Rio de Janeiro 1985 593 Los fondos mutuos y los inversionistas
institucionales pueden invertir libremente.
Las personas fisicas no pueden invertir
directamente.
Sao Paulo 1893 565 El limite esta en el 49% de las acciones

ordinarias con derecho a voto.
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(reorganizado en 1981)

Numero de
sociedades
Pais/territorio Fecha de creacion admitidas Restricciones a la propiedad extranjera
a cotizar
en bolsa
Colombia 1928 80 Ninguna.
Costa Rica 1976 93 Ninguna.
Chile 1890 245 Ninguna.
Ecuador 1969 85 Ninguna.
(3 extranjeras)
El Salvador 1992 - Ninguna.
Honduras 1990 28 Ninguna.
Jamaica 1969 48 Ninguna.
México 1894 195 Los extranjeros pueden adquirir los siguientes
tipos de acciones: acciones de la serie B
(suscripcién libre), acciones de la serie A
(fondos neutros), acciones de la serie C & L
(sin derecho a voto).
Panama 1990 11 Ninguna.
Pera 1970 287 Ninguna.
Trinidad y 1981 27 Las compras como consecuencia de las cuales
Tabago los inversionistas extranjeros adquieran la
propiedad de mas del 30% de una sociedad
admitida a cotizar en bolsa requieren
autorizacion.
Uruguay 1867 26 Ninguna.
(reorganizado en 1927)
Venezuela 1947 66 Los inversionistas extranjeros deben haberse
(reorganizado en 1974) inscrito y haber sido aprobados por la
Superintendencia de Inversion Extranjera.
La propiedad extranjera puede llegar al 100%
excepto en el caso de acciones bancarias.
Oriente_Medio_y
Africa
Botswana 1989 10 La propiedad extranjera se limita al 25% del
(4 extranjeras) | capital de las sociedades admitidas a cotizar en
bolsa; ningun inversionista extranjero individual
puede poseer mas del 5%.
Céote d'lvoire 1976 24 Ninguna.
Egipto 1883 656 Ninguna.
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Numero de
sociedades
Pais/territorio Fecha de creacion admitidas Restricciones a la propiedad extranjera
a cotizar
en bolsa

Ghana 1990 13 Segun la Ley de control de divisas, los
extranjeros deben obtener la aprobacion del
Banco de Ghana para invertir.

Jordania 1978 103 Ninguna.

Kenya 1954 57 Ninguna.

Kuwait 1984 39 Los nacionales de paises miembros del

(10 extranjeras) | Consejo de Cooperacion del Golfo pueden

invertir en sectores distintos de la Banca y los
seguros

Marruecos 1929 62 Ninguna.

(reorganizado en 1967) (6 extranjeras

Mauricio 1989 22 Se preparan disposiciones legales que
autorizaran a los extranjeros a invertir en
sociedades de inversion por obligaciones vy,
dentro de los limites aprobados, en el mercado
de valores.

Nigeria 1960 153 Restricciones.

Turquia 1986 145 Ninguna.

Zimbabwe 1975 62 Restricciones.

Europa_oriental

Bulgaria 1991 - Ninguna.

Eslovenia 1990 26 Ninguna.

Federacion de 1991 10 Ninguna restriccion sobre los titulos de

Rusia sociedades: las adquisiciones extranjeras de
titulos de propiedad estatal requieren la
autorizacion del Ministerio de Finanzas.

Hungria 1990 23 Actualmente los extranjeros pueden poseer
solamente acciones registradas.

Polonia 1991 16 Ninguna.

Fuente: Institutional_Investor, octubre de 1992; CFl: Emergency Stock Markets Factbook 1993.
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Cuadro 3

Mercados_de valores incipientes

Tasas de crecimiento (anuales)

1976-1980 1980-1985 1985-1990 1990-1992

Capitalizacion_del mercado

América Latina 171,9 6,2 7,7 79,9

Asia 33,1 -0,1 36,0 23,7

Total mercados incipientes 45,5 1,8 28,7 32,1
Volumen_de contratacion

Ameérica Latina 29,5 18,4 -2,4 98,9

Asia 31,8 -4,4 99,9 -18,9

Total mercados incipientes 31,4 3,0 77,0 -13,8

Fuente: CFI, Emerging_Stock Markets Factbook, varios nimeros.
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Cuadro 4
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Porcentaje de
capitalizacion del

Porcentaje del

NUmero de volumen de
L, Volumen de . mercado . o
Capitalizacion s Coeficiente . sociedades contratacion
. contratacion L correspondiente a las o -
(millones de . de rotacion - . admitidas a | correspondiente a
. (millones de 10 sociedades mas . p .
dolares) . % . ) cotizar en | los 10 titulos mas
dolares) importantes, a finales b -
olsa activos, 1992
de 1992 %
%
@) ) (3)=(2)/(1) @) ®) (6)

América Latina
Argentina 18 633 15 679 84 68,8 175 72,5
Brasil 45 261 20 525 45 29,3 565 51,2
Colombia 5644 554 10 78,5 80 62,9
Chile 29 644 2 029 7 53,8 245 57,9
México 139 061 44 582 32 31,7 195 39,4
Venezuela 7 600 2631 35 59,6 66 80,0
Asia_oriental
Filipinas 13 794 3104 22 52,2 170 30,6
Provincia china de

Taiwan 101 124 240 667 238 30,2 256 15,4
Republica de

Corea 107 448 116 101 108 30,5 688 22,4
Asia meridional
India 65 119 20 597 32 22,6 6 700 32,2
Indonesia 12 038 3903 32 39,2 155 61,4
Malasia 94 004 21 730 23 30,9 366 14,0
Pakistan 8 028 980 12 23,0 628 19,1
Tailandia 58 259 72 060 124 28,5 305 36,3
Europa/Oriente
Medio/Africa
Jordania 3 365 1317 39 49,4 103 31,6
Nigeria 1243 23 2 48,5 153 53,6
Turquia 9931 8191 82 39,9 145 11,4
Zimbabwe 628 20 3 36,5 62 47,7
Mercados
desarrollados
Alemania 348 138 892 037 256 40,4 665
Canada 243 018 83 448 34 30,8 1119
Estados Unidos 4 757 879 2 678 523 56 14,9 7014
Francia 350 858 125 052 36 28,7 786
Japoén 2 399 004 635 261 26 16,5 2 118
Reino Unido 838 579 382 996 46 24,2 1874
Suiza 195 285 75 407 39 53,5 180

Fuente:

CFl, Emerging Stock Markets Factbook 1993.
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Cuadro 5
Coeficientes de correlaci6n del rendimento nensua
con el indice de |os Estados Uni dos
Pais/territorio 1976- 1980 1981- 1984 1984- 1988 1988- 1992
Argentina -0, 052 0, 071 -0,04 0, 03
Br asi | -0, 023 0, 057 0, 08 0,14
Chile -0,172 -0, 133 0, 20 0, 15
I ndi a 0, 269 -0,071 0,04 -0, 16
Jor dani a 0, 379 0, 080 0, 03 0,24
Mal asi a Ce Ce 0, 16 0,53
Méxi co 0, 223 -0, 102 0, 26 0,31
Fi l'i pi nas - - 0, 28 0, 40
Rep. de Corea 0, 231 0, 148 0,04 0, 20
Provi nci a chi na de Tai wan . . 0,17 0,12
Tai | andi a -0, 358 0, 235 0, 27 0,41
Tur qui a . . 0, 26 -0,13
Zi nbabwe -0, 035 0, 181 0, 22 0, 03
EAFE a/ Ce Ce 0,41 b/ 0, 45

Fuente: Los resultados de 1976-1980 y 1981-1984 han si do tomados de:
V. Errunza y P. Padmanabhan: "On benefits of portfolio investnents in
emergi ng markets", Financial Analysts Journal, julio-agosto de 1988,
pags. 76 a 78.

Los datos de 1985-1990 y 1987-1992 proceden de CFl, Energing Stock Markets
Fact book, 1989, 1993.

al I ndi ce conmpuesto de Europa, Australia y el Lejano Oriente.

b/ 1985-1989.



Cuadro 6

Capital obtenid r sociedades nacionales en los mercados de valores, 1989-1992
(Tipo de cambio de fin de afio)
1989 1990 1991 1992
Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje
Total (en ! de la Total (en ! de la Total (en ! de la Total (en ! de la
) de la ) . ) de la . . . de la . . . de la . -
millones de AT inversion millones de AT inversion millones de AT inversion millones de U, inversion
. capitalizacion . . capitalizacion . . capitalizacion . . capitalizacion .
dolares) interna dolares) interna dolares) interna dolares) interna
del mercado del mercado del mercado del mercado
bruta bruta bruta bruta
Argentina 50 0,1 0,4 189,0 58 2,6 263,1 14 3115 1,7
Brasil 189,7 0,4 0,7 243,6 15 0,6 314,4 0,7 0,1 233,1 0,5
Chile 183,0 0,6 35 479,3 1,6 6,9
México 591,1 2,6 1,7 1078,0 3,3 2,5 34331 35 6,3 4851,2 35
Turquia 2 066,1 13,2 11,7 11785 11,9
Hong Kong 22429 2,9 13,0 2 662,3 3,2 13,5 4904,3 4,0 21,3 13 220,4
Malasia 592,8 15 53 29948 6,2 21,6 12351 2,1 3 624,6 3,9
Republica 2,1 2,2
de Corea 21 585,0 15,3 32,4 40729 3,7 4,6 35451 3,7 3,4 2278,6
Singapur 512,6 14 4,8 1 259,5 3,7 9,4
Taiwan 32544 14 10,0 35373 35 10,1 4 310,7 35 10,6 4 696,9 4,6 9,9
Tailandia 6 008,3 23,4 28,04 57013 23,9 19,8 2 359,7 6,6 2 1479 3,7
Fuente: Rapport de la Federation International de Bourses de Valeur, varios nimeros.

CFIl, Emerging Stock-Markets, Factbook, 1993.
Banco Mundial, World Tables 1993.
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Not as

1/ Banco Mundial, Wrld Debt Tables, 1992-93, vol. 1. Qras fuentes dan
cifras nucho més el evadas. Baring Securities, por ejenplo, estimaba que |as
corrientes netas de capital en acciones hacia | os nmercados incipientes de |os
pai ses en desarroll o pasaron de 940 millones de dolares en 1986
a 8.630 mllones en 1989 y a 17.120 nillones en 1992 (cuadro 1).

2/ FM: Private Market Financing for Devel opi ng Countries,
Washi ngton, D.C., 1992.

3/ Son escasos | os datos sobre bonos convertibles enmtidos por paises en
desarrollo. Una fuente de infornmaci 6n sobre bonos convertibles enmitidos por
conpafiias del Asia oriental indicaba un total de unos 1.000 m |l ones de
dol ares en el periodo 1986-1991. Véase K. K H Park y A W Van Agtmael,

editores: The Wrld' s Energing Stock Markets (Probus Publishing Conpany,
Chicago, Illinois, 1993), pag. 35.

4/ Por mercados de val ores incipientes se entienden | os nercados de
val ores establ eci dos en paises/econom as en desarrollo y en paises de Europa
oriental.

5/ Véase un analisis de la titularizaci6n de | os nercados financi eros de
| a OCDE en OCDE: Financial Mirket Trends, N 55, junio de 1992, "Speci al
Features, World Securities Markets: Looking Ahead", pags. 13 a 42. Veéase
t anbi én, Banco de Pagos | nternacionales (BPl): 62" Annual Report, 1991/92,
capitulo VI11: Structural aspects of financial narkets and prudentia
supervi si on.

6/ En 1990, los activos financieros en poder de inversionistas
i nstitucional es, expresados en porcentaje de | os activos financieros
naci onal es en | os principal es paises de a OCDE oscilaron entre el 26, 4%
(Japén) y el 58,6% (Reino Unido). Véase BPI: 62" Annual Report,
op. cit., pag. 194.

7/ Los 26 paises/econom as que admiten la entrada libre son: Argentina,
Bul gari a, Col onbia, Costa Rica, Cbote d' Ivoire, Chile, Ecuador, Egipto,
El Sal vador, Eslovenia, Federaci 6n de Rusia, Honduras, Hong Kong, Janmmica,
Jordani a, Kenya, Mal asia, Marruecos, Panama, Pakistan, Perd, Polonia,
Si ngapur, Turquia, Uruguay y Venezuela. Los 9 paises que conceden una entrada
relativanente libre (limtes a |la propiedad extranjera) son Botswana, Brasil
Filipinas, |Indonesia, México, Republica de Corea, Sri Lanka, Tailandiay
Trinidad y Tabago. Los 11 paises/econonias que inmponen restricciones (bien
sea el cierre de los nercados o la limtacion de la inversion extranjera a
ciertos tipos de acciones) son: Barbados, China, Ghana, Hungria, I|ndia,
Kuwai t, Mauricio, Nepal, N geria, Provincia china de Taiwin y Zi nmbabwe.

8/ Est os paises son | os paises mas inportantes que tienen acceso a
ner cados i nternaci onal es de valores a través de reci bos de depo6sito de |os
Est ados Uni dos, reci bos de depdsito nundiales, o de fondos naci onal es,
regi onal es o nundi al es. Véase Sudashan Gooptu: Portfolio Investment Flows to
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Enmer gi ng Markets, docunmento presentado al sinposio del Banco Mundi al sobre
i nversiones de cartera en paises en desarrollo, 9 y 10 de septienbre de 1993.

9/ Véase Corporaci 6n Financiera Internacional: Energing Stock Markets
Fact book, varios nunmeros (Washington, D.C.).

10/ Véase J. Mullin "Emerging Equity Markets in the d obal Economy",
Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review, verano 1993.

11/ En Alenmnia y Suiza parte de la capitalizaci 6n del nercado
correspondiente a las diez conpafias mas inportantes era del 40 y el 53%
respecti vanente a finales de 1992.

12/ En México, por ejenplo, de las 252 conpafiias admtidas a cotizar en
Bol sa (en febrero de 1993), 21 tenian un vol unen de transacci ones el evado,
en 46 el volunen era noderadanente elevado y en las restantes era bajo. Veéase

Case study submitted by Mexico, TD/B/WG 1/ M sc. 3/ Add. 1, parte I1I.

13/ Véase Mullin, op. cit.

14/ Veéase una descripci 6n detallada de estos necani snmos en V. Errunza:
"Capital markets, foreign portfolio investnent, and economni c devel opnent",
docunent o de antecedentes UNCTAD/ G DY DF/ 4, preparado para el tercer periodo de
sesi ones del Grupo Especial de Trabajo sobre Corrientes de Inversién y de
Fi nanci aci 6n.

15/ Fondo cerrado es aquel que recibe del publico y otras instituciones
una sunma inicial de dinero que se invierte en titulos de un determ nado
nmercado o conjunto de nercados. Las acciones de |os fondos cerrados se
negoci an en los principal es nercados de val ores extranjeros, distintos de
nercado bursatil de origen que proporciona |os activos exigibles. Fondo
abierto es aquel que conpra y vende acciones en | os nercados |ocal es en
respuesta a depésitos netos o a retiradas del fondo por inversionistas. Estos
fondos sdl o se pueden establ ecer en paises en | os que el nercado bursati
tiene una |liquidez elevada y no hay control de canbios, y pueden operar en
pequefa escal a.

16/ Corporaci 6n Financiera Internacional: Energing Stock Markets
Fact book 1993.

17/ Por ejenplo, en Estados Unidos el articulo 144a de |la Securities and
Exchange Conmm ssion ha reducido |os requisitos de registro/informci 6n en e
caso de inversiones de titulos privados, facilitando asi |a em sio6n de recibos
de depésito de | os Estados Uni dos por conpafiias que cotizan en | os nercados
i nci pi entes.

18/ En mayo de 1991 |la em si 6n de ADR por valor de 2.000 mllones de
dol ares de |l os EE. UU. por |a conpafiia nexi cana Tel mex constituydé | a mayor
em si 6n hecha por un pais en desarrollo.

19/ En 1991, Sansung El ectronics de |la Republica de Corea fue la prinera

conpafiia de un pais en desarrollo que emitié un GDR
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20/ Veéase Case study submitted by Brazil, Part II:
TD/B/WG 1/ M sc. 3/ Add. 6 (24 de junio de 1993) y Case study submitted by Mexico,

Part 11, op. cit.

21/ Veéase Sudashan CGooptu: Portfolio Investment Flows to Energing
Mar ket s.

2/ CFl, Factbook 1993, pag. 8.

23/ Véase Mullin: "Emerging Equity Markets in the d obal Econony".

24/ Veéase E. Han Kimy Vijay Singal: "QOpening of Stock Markets by
Emer gi ng Econonies: Effect on Portfolio Flows and Volatility of Stock
Prices", documento presentado al Sinposio del Banco Mundi al sobre inversiones
de cartera en paises en desarrollo, 9 y 10 de septienbre de 1993.

25/ Véase CFl, Factbook 1993, pag. 41.

26/ En cuanto a las ventajas de la diversificaci 6n por paises sobre |la
di versificaci 6n por industrias, véase, por ejenplo: |. Mericy C Meric:
"Potential gains frominternational portfolio diversification and
inter-tenporal stability and seasonality in international stock market

rel ati onshi ps", Journal of Banking and Finance, 13, 1989.

27/ Veéase un analisis de estos estudios en V. R FErrunza: "Energing

mar kets: sonme new concepts”, Journal of Portfolio Managenent, de proxima
aparici 6n en 1994.

28/ Véase: M Ahned y S. Gooptu: "Portfolio investnment flows to
devel opi ng countries", Finance and Devel opnent, nmarzo de 1993.

29/ Baring Securities, op. cit.

30/ Fondo regul ado por |la Ley de seguridad de ingresos de | os enpl eados
jubil ados (Enpl oyee Retirenent Income Security Act (ERI SA)) de 1974.

31/ Segun S. Gooptu, op. cit.

32/ Por ejenplo, y segin la prensa, Argentina (Financial Tines, 10 de
agosto de 1993), Tailandia (Financial Tines, 4 de junio de 1993), y China
(Einancial Tinmes, 26 de nmayo de 1993) han introducido ultinmamente reforms en
I a regl anentaci 6n de sus nercados de valores a fin de atraer a inversionistas
ext ranj er os.

33/ Veéase CFl: Factbook 1993, pag. 26

34/ Convi ene precisar que en al gunas ocasi ones | os nercados madur 0s
pueden presentar una notable inestabilidad, conmo sucede por ejenplo en el caso
del Japon.
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35/ Millin, op. cit., encontr6 una estrecha correlacio6n entre la
desvi aci 6n tipica de los rendinmentos de | as acciones por una parte y la
desvi aci 6n tipica del crecimento del dividendo por acci6n en délares, la
i nestabilidad del tipo de canbio, la inestabilidad de la inflacién y la
i nestabilidad del crecimento de | as exportaci ones, por otra.

36/ Veéase un analisis de la incidencia de | os inpuestos en el rendimento
gue se exige a las acciones antes de inpuestos en Asli Dem rgflc-Kunt y Harry

Hui zinga: Barriers to Portfolio Investiments in Energing Stock Markets
(Banco Mundi al, Wrking Paper WPS 984, octubre de 1992).

37/ Veéase CFl: Factbook 1993, pag. 27, cuadro sobre la inposicién de
i nversionistas institucional es de Estados Unidos a finales de 1992.

38/ La informaci 6n sobre | os regl amentos aplicados en | os paises de

origen procede de: Banco Mundial: d obal Econonic Prospects and the
Devel opi ng Countries, 1993, pags. 41 y 42

39/ UNCTAD: Inforne sobre el Conercio y el Desarrollo, 1993, publicaci 6n
de las Naciones Unidas, N de venta: E. 93.11.D. 10, pag. 122 (de la version

i ngl esa) .

40/ Veéase Ajit Singh: "The stock market and econonic devel opnent:
Shoul d devel opi ng countries encourage stock narkets?" en UNCTAD Revi ew, 1993,
N° 4, pags. 1 a 28. Singh sostiene que "incluso en | os paises adel antados con
nmer cados que funcionan correctanente, el nercado de val ores puede
probabl enente causar mas dafio que beneficio a |a econonia real"”

41/ M Certler brinda un buen andlisis de la literatura sobre la
interaccion real y financiera en "Financial structure and aggregate econonic
activity: an overview', Journal of Mnney, Cedit and Banking, vol. 20, N 3
(agosto de 1988, Part 2). Los principales tratadistas de la relacion entre
| as estructuras financieras y el desarrollo econénmico son:. R W Goldsmth:

Financial Structure and Devel opment (Yale University Press, New Haven
Connecticut, 1969), @urley, J.: "Financial Structures in Devel oping

Econonies", en D. Krivine, ed.: Fiscal and Mnetary Problens in Devel opi ng
States (Nueva York, Praeger Publishers, 1967), Patrick, H: "Financia
devel opnent and economic growth in underdevel oped countries", Econom c

Devel opnent _and Cultural Change, 14 de enero de 1966

42/ Los efectos de la represi6n financiera sobre el crecimento han sido
anal i zados por: Gurley J. y Shaw, E. S. en: "Financial Structure and
Devel opnent ", Economni c Devel opnent and Cul tural Change, abril 1967,

McKi nnon, R Money and Capital Econom ¢ Devel opnent (Brookings Institution
Washi ngton, D.C., 1973). Michos paises en desarroll o sigui endo en nurerosas

ocasi ones | 0os consejos de instituciones financieras internacionales, han
aplicado politicas de liberalizacio6n financiera con distintos resultados.

43/ Véase un analisis simlar de |l a funci 6n de | os nercados de val ores en
V. R FErrunza: "Capital narket, foreign portfolio investnent and economic
devel opnent ".
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44/ La caida mundial de | os nercados de val ores de octubre de 1987 se ha
atribuido en parte por algunos analistas a |la existencia de "burbujas"
especul ativas, basadas en | a sobreval oraci 6n de | as acciones en el periodo de
auge precedente a la caida. Un largo periodo de el evaci 6n de |l as cotizaci ones
hi zo generar fuertes esperanzas de nuevos aunentos futuros; a nmedida que
crecia el grado de sobreval oraci 6n i ba aunentando tanbi én | a presi6n hacia una
fuerte correccion a la baja. Un pequefio choque externo (conb la incierta
situaci 6n econdm ca internaci onal en aquella época) |levo entonces a un
derrunbam ento de | as cotizaciones. Sin enbargo, otros analistas han
denostrado que | as cotizaci ones no estaban sobreval oradas y que la crisis de
octubre de 1987 se debi 6 principal mente a otras causas institucional es, conp
el fallo tenporal de ciertos mecani snos del nercado. Véase un detall ado
anadlisis de la crisis de octubre de 1987 en Banco de Pagos
I nt ernaci onal es, 58th Annual Report 1987/88 (Part 1V: Devel opnments in
donestic financial nmarkets).

45/ Dada la anplia literatura existente sobre estos dos tenmas, sélo se
citan aqui a titulo de referencia los articul os de mayor interés en el
contexto de este docunento. Sobre la informaci 6n asi métrica véase:

Stiglitz, J. E. y Wiss, A "Credit rationing in markets with inperfect

i nformati on", Anerican Econom c Review, 71, 1981; Stiglitz, J. E "Financial
mar ket s and devel opnent”, Oxford Economic Review of Economic Policy, vol. 5,
N 4, invierno 1989: Cho, Y. J.: "lnefficiency fromfinancial |iberalization
in the absence of well functioning equity nmarkets", Journal of Mney, Credit
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