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Los mercados emergentes representan casi la mitad del producto interno bruto del mundo
y se espera que continden creciendo a tasas mayores que las de los paises desarrollados. Ahora bien,
persiste una serie de mitos sobre la inversion de carteras en estos mercados que la investigacion
reciente en el campo de las finanzas permite refutar.

LA EXPRESION «MERCADOS EMERGENTES» fue acunada por la Corporacién

Financiera Internacional —IFC, por sus siglas en inglés, que formaba parte del Banco Mundial y fue
adquirida por Standard & Poor’s en el afio 2000— para englobar un grupo de paises en desarrollo para
los cuales comenzaron a calcularse indices bursatiles en 1981. Para ser considerado como tal, un mer-
cado emergente debe cumplir al menos uno de dos criterios: 1) debe pertenecer a un pais de ingresos
bajos a medianos y 2) la capitalizacion de mercado —la suma de los valores de mercado de las empresas
inscritas en la bolsa— como porcentaje del producto interno bruto debe ser baja. Los mercados muy
pequenos que se encuentran fuera del radar de la mayor parte de los inversionistas son denominados
«mercados emergentes de frontera».

En la medida en que las economias de los mercados emergentes contintien experimentando tasas
de crecimiento mayores que las de los paises desarrollados, se espera que atraigan cantidades crecientes
de capitales de estos ultimos. La revista The Economist, del 6 de marzo de 2008, sefial6 las siguientes
caracteristicas de los mercados emergentes:

1. Representan entre treinta y cincuenta por ciento (dependiendo del método de calculo empleado)
del producto interno bruto mundial.

2. Son responsables del 45 por ciento de las exportaciones mundiales.

3. Consumen mas de la mitad de la energia mundial y son responsables del ochenta por ciento del
incremento de la demanda de petroleo desde 2003.

4. Poseen el 75 por ciento de las reservas internacionales mundiales.

5. Sus mercados de valores cuadruplicaron su tamano entre 2003 y 2007, mientras que las acciones
de Estados Unidos (medidas por el indice Standard & Poor’s 500) subieron solamente setenta por ciento
durante ese periodo.
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Los mercados de capitales de las economias emergen-
tes se caracterizan también por la volatilidad —o amplitud
de las fluctuaciones— de las cotizaciones de las acciones de
empresas pertenecientes a estos mercados. Por ejemplo, en
2008, y en medio de la crisis financiera global que se desato
a finales de ese ano, los mercados emergentes sufrieron una
caida de 53 por ciento en sus cotizaciones (medida por el
indice de acciones de mercados emergentes de Morgan Stan-
ley), la cual fue mayor que la caida de 37 por ciento expe-
rimentada por el indice Standard and Poor’s 500. En 2009,
con la recuperacion de los mercados de capitales en todo el
mundo, nuevamente los mercados emergentes exhibieron un
comportamiento mas volatil que los mercados desarrollados,
al experimentar un alza muy superior a la de estos tltimos.

Mito 1: los mercados de capitales emergentes son nuevos
La mayoria de los mercados emergentes no son nuevos. Por
ejemplo, segun estadisticas presentadas por Park y Agtmael
(1993), diez de los que hoy se consideran mercados emer-
gentes fueron creados en el siglo XIX (Argentina, Brasil, Chi-
le, Republica Checa, Egipto, Grecia, la India, México, Polonia
y Sudafrica). Muchos otros mercados fueron fundados a co-
mienzos del siglo XX. Goetzmann y Jorion (1999) sostienen
que muchos de los actuales mercados emergentes son en
realidad «mercados re-emergentes». Ello se debe a que en
el pasado desaparecieron del radar de los inversionistas por
razones politicas, economicas o institucionales. Por ejemplo,
Chile, China, Colombia, Republica Checa, Egipto, México,
la India, Polonia, Rumania y Uruguay tenian mercados ac-
tivos en los afos veinte, que eran suficientemente grandes
para atraer inversionistas extranjeros. Sin embargo, esos mer-
cados se «sumergieron» (o incluso desaparecieron) y luego
«re-emergieron» entre finales de los setenta, los ochenta y
comienzos de los noventa.

Mito 2: los mercados emergentes son muy riesgosos

La teoria moderna de portafolios muestra que los activos
considerados individualmente (por ejemplo, mercados
emergentes considerados uno a uno) pueden ser muy vola-
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tiles, pero que un portafolio diversificado (invertido en un
gran ntimero de ellos) puede correr un riesgo comparable (o
incluso menor) al correspondiente a activos menos volatiles
(por ejemplo, de mercados desarrollados). Las investigacio-
nes también han mostrado que anadir mercados emergentes
al portafolio de un inversionista puede reducir el riesgo (Har-
vey, 1995). Ello se debe a que los mercados emergentes estan
poco relacionados (o “correlacionados”, para hablar en tér-
minos estadisticos) con los paises desarrollados y con otros
mercados emergentes. Aun cuando las correlaciones de los
mercados emergentes tanto con paises desarrollados como
con otros mercados emergentes han aumentado durante la
ultima década, es de esperar que permanezcan relativamente
bajas o, al menos, menores que las correlaciones con los pai-
ses desarrollados, lo cual confirma los beneficios de diversifi-
car una cartera invirtiendo en mercados emergentes.

Mito 3: los rendimientos recientes de los mercados
emergentes pueden extrapolarse
Los precios de las acciones de los mercados de valores de los
paises emergentes (medidos en délares) se cuadruplicaron
entre 2003 y 2007, mientras que las acciones de Estados Uni-
dos (medidas por el indice Standard and Poor’s 500) subie-
ron solamente setenta por ciento durante el mismo periodo.
De manera que la historia reciente de los mercados emergen-
tes muestra una foto muy optimista de los rendimientos que
han ofrecido, aun si se consideran los efectos negativos de la
reciente crisis financiera global, particularmente en 2008.
Una porcion importante de ese rendimiento estelar
puede explicarse por la entrada creciente de inversionistas
extranjeros en los mercados emergentes, lo que ocasiond un
incremento sustancial en la demanda de acciones de empre-
sas de estos paises, con el consiguiente aumento de sus pre-
cios. Se hace dificil predecir que el incremento de la demanda
de acciones de mercados emergentes, por parte de inversio-
nistas de paises desarrollados, crecera en los proximos anos
como lo hizo en las ultimas dos décadas, cuando casi todos
esos mercados se encuentran liberalizados y abiertos a los in-
versionistas de otros paises.

Evolucion de los precios de las acciones en mercados emergentes y en Estados Unidos, marzo 2003 a marzo 2010
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Nota: el precio de las acciones en mercados emergentes estd medido con el indice EEM, que muestra la evolucion de una inversion diversificada en esos mercados a partir
del Exchange Traded Fund (ETF) basado en el indice Morgan Stanley Capital Index de mercados emergentes. La evolucion del mercado de acciones de Estados Unidos esta
expresada con el indice SPY, un ETF basado en el indice bursétil Standard and Poor’s 500.

Fuente: cifras tomadas de 2010 Yahoo! Inc. (http://finance.yahoo.com).
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Mito 4: la tasa de descuento aplicable a proyectos de
inversion en los mercados emergentes debe incluir una
prima por riesgo pais
Dado que la mayor parte de los participantes en el mercado
estan convencidos de que los mercados emergentes son in-
herentemente riesgosos, deberia esperarse una tasa de rendi-
miento mayor para animarlos a invertir (Sabal, 2002). Una
regla intuitivamente atractiva que se ha desarrollado para
considerar este problema consiste en afiadir una tasa de inte-
rés diferencial denominada «prima por riesgo pais» a la tasa
de rendimiento calculada mediante el modelo de valoracion
de activos de capital (CAPM, por sus siglas en inglés) para
una inversion equivalente en un pais desarrollado (Garay y
Gonzalez, 2009).

Este procedimiento puede resultar errado debido a que
1) el riesgo pais no es el mismo para todos los proyectos,
2) el riesgo pafs no es totalmente sistematico y 3) el riesgo
de crédito no es equivalente al riesgo pais. Sabal argumenta
también que los analistas afectan incorrectamente las previ-
siones de flujo de caja al anadir una prima de riesgo pais a
la tasa de descuento. Por lo tanto, en muchos casos el riesgo
pais es erroneamente contabilizado dos veces por los analis-
tas: en los flujos de caja del proyecto y en la tasa de descuen-
to que se le aplica.

Mito 5: los fondos mutuales internacionales y los

hedge funds desestabilizan los mercados de capitales
emergentes

La informacion disponible con respecto a este mito es con-
trovertida. Una serie de trabajos muestra que la actividad
bursatil de los inversionistas extranjeros contribuye a des-
estabilizar los mercados de valores locales. Pero otro grupo
de autores argumenta que la presencia de inversionistas ex-
tranjeros es beneficiosa, pues presiona al alza los precios de
las acciones de empresas de mercados emergentes al invertir
en ellas. Como resultado, los accionistas locales se favore-
cen por la apreciacion en el valor de sus inversiones, y las
empresas se benefician al reducirse el costo del capital que
emplean.

Mito 6: la mayoria de los bonos de mercados
emergentes son especulativos

En contra de lo que muchas personas piensan, al considerar
la inversion en bonos emitidos por empresas o gobiernos de
paises emergentes, la mayoria de estas emisiones cuenta con
calificaciones crediticias correspondientes al grado de inver-
sion (no de especulacion); es decir, son relativamente seguras
(Mullaney, 2005). Aproximadamente la mitad de las emisio-
nes incluidas en el indice de bonos de mercados emergentes
de J. P Morgan corresponden a la categoria de inversion. Este
hallazgo contrasta con los datos correspondientes al periodo
de la crisis mexicana de 1994-1995, cuando eran practica-
mente inexistentes las emisiones de empresas o gobiernos de
mercados emergentes que alcanzaban el grado de inversion.

Mito 7: la leccion de la crisis argentina es no invertir en
bonos de mercados emergentes

A comienzos de 2002 el gobierno de Argentina declaro, en
medio de una de las peores crisis econémicas que ha sufri-
do ese pais, que no se encontraba en capacidad de honrar
sus compromisos externos, con lo cual deudas por alrededor
de 100 mil millones de délares (de una deuda total de 141
mil millones) entraron en estado de mora. Este incumpli-
miento de pagos es considerado el mayor de la historia y
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sembro dudas sobre la capacidad de pago de otros mercados
emergentes. Previamente, los gobiernos de Rusia (en 1998)
y Ecuador (en 1999) habian declarado moratorias en el pago
de sus compromisos externos al enfrentar graves dificultades
en las balanzas de pagos.

A pesar de estos episodios negativos, las cotizaciones
de los bonos de la mayor parte de los mercados emergen-
tes se recuperaron en los afios siguientes. Por ejemplo, entre
diciembre de 1990 y septiembre de 2004 los bonos de los

Aiadir mercados emergentes al portafolio de un
inversionista puede reducir el riesgo.

Ello se debe a que los mercados emergentes
tienen correlaciones bhajas con los paises
desarrollados y con otros mercados emergentes

mercados emergentes registraron un desempeno superior al
de las acciones de empresas de Estados Unidos, los bonos
corporativos de alto rendimiento de empresas de Estados
Unidos y las acciones de empresas de mercados emergentes
(Mullaney, 2005). Como sugiere la teoria moderna de porta-
folios, un portafolio de bonos suficientemente diversificado
deberia estar en capacidad de soportar (es decir, sin tener
que sufrir pérdidas significativas) los efectos de eventos ne-
gativos como el incumplimiento de pagos de la deuda de
Argentina o de Rusia.

Mito 8: las mejores practicas de gobierno corporativo
no son recompensadas por el mercado en paises con
instituciones débiles

La informacion disponible indica que, a pesar de la proteccion
relativamente débil que brindan a los inversionistas, muchos
paises emergentes ofrecen a las empresas una oportunidad
para que se diferencien de las demas, al permitirles enviar se-
nales creibles y atraer inversionistas mediante la adopcion de
mejores practicas de gobierno corporativo. De esta manera, las
empresas que deciden implantar, motu proprio, tales practicas
pueden sobreponerse al débil ambiente juridico-institucional
del pais en el cual operan.

Las practicas de gobierno corporativo desempefian un
papel importante aun en paises donde la proteccion que
brinda el sistema legal es débil (Durnev y Kim, 2005; Garay
y Gonzalez, 2008; Klapper y Love, 2004). Esto es, el empleo
de mejores practicas de gobierno corporativo permite a la
empresa, en cierta forma, sobreponerse a los obstaculos y
deficiencias que introduce el sistema legal del pais donde
opera. Los efectos positivos de tales practicas —que aumente
el valor de la empresa en el mercado y baje la tasa de interés
a la cual puede endeudarse— se explican por la mayor con-
flanza que generan en el universo de inversionistas.

Mito 9: la integracion financiera internacional llevara a
la desaparicion de los mercados emergentes

Desde mediados de los afios noventa, la integracion inter-
nacional de los mercados de capitales, particularmente en la
Unién Europea, ha llevado a algunos analistas a predecir la
desaparicion de la mayor parte de los mercados emergentes.
Sin embargo, la integracion creciente de los mercados de ca-
pitales internacionales no excluye la necesidad de contar con
mercados de capitales locales. Esto se debe a que el acceso a
mercados de capitales internacionales —mediante la emision
de recibos de depositos americanos (ADR) o la participacion
en iniciativas como la Iniciativa Global de los Mercados de Ca-



pitales (Global Equity Market Initiative)— no es apropiado ¢
siquiera factible para todas las empresas; particularmente, parz
las empresas pequenas. Por lo tanto, si bien es posible que al-
gunos mercados emergentes pequerios desaparezcan o se «su-
merjan» en los proximos anos, ello probablemente se deba ¢
factores de tipo politico o econémico en los respectivos paises
y no a los efectos de la integracion financiera internacional.

Mito 10: los indices bursatiles de mercados emergentes
miden la evolucion del precio de las acciones de un
portafolio diversificado

Con la excepcion de los cuatro mayores mercados emergen-
tes (Brasil, Rusia, la India y China, el llamado grupo BRIC)
los mercados de capitales emergentes tienden a ser mas pe-
quenos y menos diversificados que los mercados de capita-
les de los paises desarrollados. Por ello, es posible consegui
casos en los cuales una empresa o una industria representer
un porcentaje del indice bursatil de un mercado emergente
que sea mucho mayor que el correspondiente al mercadc
de capitales tipico de un pais desarrollado. Por ejemplo, a
cierre de 2006, Cantv (antes de ser nacionalizada) represen-
taba cerca del cuarenta por ciento de la capitalizacion de
mercado de la Bolsa de Valores de Caracas. En contraste, lz
empresa mas grande de Estados Unidos en valor de mercadc
(Exxon-Mobil) representa menos de un cinco por ciento de
la capitalizacion del mercado de capitales de ese pais. Cor
frecuencia, los analistas ignoran este hecho y utilizan indices
bursatiles de mercados emergentes como si fuera equivalente
a un indice de un mercado diversificado.

Hacia una mejor asignacion de los recursos

Es probable que durante los proximos arios las economias
emergentes continten creciendo mas que las desarrolladas
Y que, en consecuencia, atraigan cantidades crecientes de
capitales. De alli que comprender el funcionamiento de los
mercados emergentes es imprescindible para lograr una me-
jor asignacion de los recursos. Bl
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