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Mercados financieros internacionales

Determinantes de su comportamiento

actual y riesgos

Direccion General de Financiacion Internacional®

Introduccion

Los ultimos afos se han caracterizado
por un funcionamiento ordenado y tran-
quilo de los mercados financieros interna-
cionales, que han reforzado y se han
adaptado a unas condiciones reales muy
favorables, con tipos de interés a largo
plazo en niveles muy reducidos; primas
de riesgo y volatilidades inusualmente
bajas y spreads cercanos a sus minimos
historicos.

El buen funcionamiento de los merca-
dos financieros internacionales ha contri-
buido a sostener la actual fase de creci-
miento mundial. Los reducidos tipos de
interés, resultado de una situacién de
ahorro abundante y de crecimiento de la
liquidez, han favorecido el dinamismo de
la actividad economica, a la vez que
fomentaban la busqueda de rendimiento.
En este contexto, el reforzamiento de los
balances de bancos, empresas y econo-
mias emergentes, y la mejora en los fun-
damentos de estas ultimas se han acom-
panado de un deterioro de los desequili-
brios globales. Sin embargo, el aumento
de las incertidumbres y riesgos no parece
haber afectado al optimismo de los mer-
cados.

En este articulo trataremos de analizar,

(*) Este articulo ha sido elaborado por Enma Navarro
Aguilera. Técnico Comercial y Economista del Estado.La
autora desea expresar su agradecimiento a Alberto Soler
Vera por su apoyo y valiosos comentarios.

sin animo de exhaustividad, los rasgos
principales que han caracterizado la evo-
lucién reciente de los mercados financie-
ros internacionales. Para ello, comenza-
remos describiendo la estructura de los
flujos financieros en 2005, centrandonos
en los principales destinos de los mismos.
A continuacion analizaremos una serie de
factores clave que han permitido el buen
funcionamiento de estos mercados, y los
principales riesgos que el actual contexto
plantea para la estabilidad financiera
internacional. Concluiremos aludiendo a
las principales recomendaciones que el
Fondo Monetario Internacional realiza
para hacer frente a tales riesgos.

1. Estructura de los flujos
financieros

Los principales destinos de flujos finan-
cieros en 2005 han sido, en primer lugar
Estados Unidos, que recibié el 66,9 por
100 de los flujos totales de capital, segui-
do por las economias emergentes.

En el caso de EEUU, la financiacion
privada registré en 2005 un extraordinario
crecimiento, alcanzando en términos
netos, 595.000 millones de ddlares. De
estos flujos, 89.000 millones de dolares
se materializaron en inversién directa, y
486.000 millones en bonos (de los cuales,
317.000 millones fueron a bonos de
empresas y 169.000 millones a bonos del
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Otros paises 13,1%

Espafia 6,1%

Reino Unido 3,60%
Australia 3,40%
ltalia 2,60%

Francia 2,40%
Turquia 1,7%

Fuente: FMI. GFSR, Abril 2006
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GRAFICO 1
PRINCIPALES IMPORTADORES DE CAPITAL EN 2005

EEUU
66,9%

Tesoro). Por su parte, la renta variable de
empresas registrd flujos netos negativos
por valor de -49.000 millones de ddlares.
Frente a este buen comportamiento de los
flujos privados, los flujos oficiales se redu-
jeron practicamente a la mitad, alcanzan-
do en términos netos los 195.000 millones
de dodlares.

También las economias emergentes
se beneficiaron de entradas masivas de
capital extranjero. Los principales rasgos
que han caracterizado la evolucion de
estos flujos en 2005 fueron: la fortaleza
de la inversion directa extranjera (IDE), el
volumen récord de emisiones en los mer-
cados primarios (tanto en moneda local
como en otras divisas), el volumen
récord de emisiones de préstamos sindi-
cados y la fortaleza de los flujos dirigidos

a los mercados secundarios en moneda
local.

Los flujos totales de IDE dirigidos a las
economias emergentes aumentaron sus-
tancialmente tanto en 2004 como 2005.
Este dinamismo se ha visto favorecido por
el mayor crecimiento de la actividad, las
mejoras del clima empresarial y de inver-
sion, los mayores precios de las materias
primas, la percepciéon de una reduccion
del riesgo en estas economias y por un
mayor numero de operaciones de fusio-
nes y adquisiciones. Asi, estos flujos
alcanzaron mas de 180.000 millones de
ddlares en 2004 y se estima que crecieron
en mas del 10 por 100 en 2005.

El resto de los flujos de capital dirigidos
a estas economias mostré igualmente
gran dinamismo. Las nuevas emisiones

CUADRO 1
BALANZA DE PAGOS ESTADOUNIDENSE
(Miles de millones de délares estadounidenses)

Balanza por cuenta COrfiente..........oocveviiereeiineeese e

Financiacion privada...........
Inversién directa neta .....
Inversién en cartera neta

BONOS NELOS ...
Empresas estadounidenses ............ccccoireeieniinieieneneee e

Tesoro y agencia estadounidenses ..
Bonos extranjeros...........c.cooeeeeene
Flujos bancarios netos..
Financiacion oficial ...........ccccoeeene
Tesoro y agencia estadounidenses ..

Fuente: GFSR, Abril 2006

2003 2004 2005

............... -520 -668 =790
241 273 595

-73 -145 89

=79 -23 -49
............... 329 350 486
............... 224 243 317
104 107 169

-42 -19 -22

65 91 69

278 395 195

225 311 151

............... 53 84 44
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en los mercados emergentes alcanzaron
en 2005 maximos histéricos, tanto en tér-
minos brutos (406.400 millones de ddla-
res) como netos (298.4000 millones de
dolares).

Del conjunto de emisiones, las de
bonos siguen siendo relativamente las
mas importantes. El considerable creci-
miento de estas emisiones en 2005 mues-
tra que tanto soberanos como empresas
en las economias emergentes han apro-
vechado las condiciones financieras
externas extremadamente favorables.
Las emisiones brutas de bonos alcanza-
ron en 2005 un nivel récord de 182.200
millones de dodlares, excediendo en un 35
por 100 del nivel maximo previo alcanza-
do en 2004. En términos netos, las emi-
siones también alcanzaron maximos his-
téricos, con 116.800 millones de ddlares,
superando el récord anterior de 1997
(96.000 millones). Desde el punto de vista
regional el fendmeno mas destacable fue
el dinamismo de las emisiones en
América Latina, tanto en términos brutos

como netos, lo que se vio influido por la
vuelta de Argentina a los mercados finan-
cieros internacionales tras la reestructura-
cion de su deuda a principios de 2005.

Las emisiones internacionales de deuda
del sector empresarial también registraron
un fuerte crecimiento en 2005, llegando a
doblarse en términos netos. La busqueda
de un mayor rendimiento por parte de los
inversores y el continuo reapalancamiento
de los balances de las empresas de los
mercados emergentes tras las crisis finan-
cieras de finales de 1990 y principios del
2000 han favorecido este comportamiento.
En cuanto a los soberanos, gran parte de
sus emisiones de deuda se debieron a pre-
financiacién de las necesidades de emi-
sion externa de 2006.

Los préstamos sindicados también
aumentaron sustancialmente en 2005 gra-
cias al incremento de la actividad bancaria
en estos paises. Estas emisiones alcanza-
ron maximos histéricos en 2005, tanto en
términos brutos como netos. Las emisio-
nes brutas representaron 145.900 millones

CUADRO 2
FINANCIACION EXTERNA EN MERCADOS EMERGENTES

(Miles de millones de délares estadounidenses)

2000

Emisiones brutas por activos ..............c.ce.... 216,4
BONOS ....oeeeeiiieeeiieeeeee s 80,5
Acciones........ . 41,8
Préstamos ........ccccceeeeeveeeenes 94,2
Emisiones brutas por regiones. 216,4
Asia.......ccccuennn. 85,9
América Latina..........c...cccceee.. 69,1
Europa, Oriente Medio, Africa.. 61,4
Amortizaciones por activos .......... 113,9
BONOS ....ooeeeivieeeciiieeenn 51,8
ACCIONES ...t 0,0
Préstamos ........cccoceeeeveeeiiiieeeiiieeeeiiee e 62,1
Amortizaciones por regiones.... 113,9
ASiA...uiiiiciieiiieeece e 56,6
América Latina..........c...cccocceee.. 32,3
Europa, Oriente Medio, Africa.. 24,9
Emisiones netas por activos........................ 102,5
BONOS ...ooeeiiiiieeecee e 28,7
Acciones....... 41,8
Préstamos ........ccccceeeevvveeennes 32,1
Emisiones netas por regiones.. 102,5
ASIA...eiieiciiiiieieee e 29,2
Ameérica Latina.. 36,8
Europa, Oriente Medio, Africa ...ocoveennn. 36,5

Fuente: GFSR, Abril 2006.
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2001 2002 2003 2004 2005
162,1 135,6 199,7 286,9 406,4
89 61,6 99,8 135,5 182,2
11,2 16,4 27,7 45,2 78,2
61,9 57,6 72,2 106,2 145,9
162,1 135,6 199,7 286,9 406,4
67,5 53,9 88,8 123,7 150,4
53,9 33,4 43,3 54,3 86,2
40,8 48,3 67,7 109,0 169,8
1471 128,5 119,5 128,1 108,0
59,2 59,0 57,1 69,6 65,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
88 69,5 62,4 58,5 42,6
1471 128,5 119,5 128,1 108,0
66,2 55,7 45,5 49,8 38,7
45,6 40,8 40,4 46,7 37,1
35,3 32 33,6 31,6 32,2
15 7,2 80,2 158,8 298,4
29,9 2,6 42,7 65,9 116,8
11,2 16,4 27,7 45,2 78,2
-26,1 -11,8 9,8 47,7 103,3
15,0 7,2 80,2 158,8 298,4
1,3 -1,8 43,3 73,9 11,7
8,3 -7,4 28 7,6 49,1
5,5 16,3 34,0 77,3 137,6
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CUADRO 3

MERCADOS EMERGENTES Y PAISES EN DESARROLLO: BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y FINANCIACION EXTERNA
(Millones de ddlares estadounidenses)

2000

88
243
168

42
331
111
220

Balanza cuenta corriente
Financiacion externa
IDE
Deuda privada
Acumulacién de activos
Reservas
Sector privado

Fuente: GFSR, Abril 2006.

de dolares, mientras que las netas se
situaron en 103.000 millones, cifras ambas
que superaban ampliamente los maximos
anteriores de 1997. La region que registro
un mayor incremento de emisiones brutas
fue Oriente Medio, donde los préstamos
sindicados alcanzaron 36.300 millones de
ddlares, lo que supone mas del doble de
la cifra alcanzada en 2004 (11.500 millo-
nes). Los mercados emergentes europeos
también se beneficiaron de fuertes incre-
mentos, relacionados en buena medida
con la financiacion de multinacionales
rusas. Por otro lado, parte de la actividad
en este segmento del mercado esta rela-
cionada con la refinanciacion de proyectos
previos por parte de los bancos.

Pese al dinamismo de las emisiones
de renta fija y préstamos sindicados, fue-
ron las emisiones de renta variable, por su
menor nivel de partida, las que crecieron
mas en términos relativos. Asi, las nue-
vas emisiones crecieron en 2005 un 73
por 100 respecto al afo anterior, hasta
alcanzar 78.500 millones de ddlares.
Aqui, como en afnos anteriores, fueron los
paises asiaticos (y especialmente China)
los que dominaron las emisiones.

Finalmente, conviene advertir que pese
a que tanto Estados Unidos como las eco-
nomias emergentes se han configurado
como los principales receptores de capita-
les, las situaciones de ambos difieren nota-
blemente. Asi, mientras que el déficit por
cuenta corriente estadounidense no para
de crecer, las economias emergentes

2001

43
178
181
-45
220
84
136

2002

86
203
167

-6

288,0
124
164

2003

114
269
158
68
414
367
47

2004

228
454
210
178
681
514
167

2005(est) 2006(prev)

410 494
395 393
221 223
114 93
805 887
600 612
205,0 275

mantienen agregadamente un superavit
por cuenta corriente creciente, que se esti-
ma rondara los 500 mil millones de délares
en 2005 y 2006. En este caso, la entrada
de capitales no responde a un problema de
insuficiencia de ahorro sino de insuficiencia
de liquidez, ante la voluntad de estos pai-
ses de alisar el perfil de vencimientos de
deuda pendiente.

2. Factores que han permitido el
buen comportamiento de los
mercados financieros

El buen comportamiento de los merca-
dos financieros se ha visto favorecido por
diversos factores, algunos de los cuales
son fenémenos de caracter global, que
afectan al conjunto de paises y regiones,
mientras que otros son factores especificos
de los demandantes de fondos prestables.

2.1. Factores de caracter global
Dentro de los factores de caracter glo-

bal podemos distinguir a su vez entre

aquellos de naturaleza coyuntural de los

de tipo estructural.

2.1.1. Factores coyunturales

e Politica monetaria

Las condiciones financieras siguieron
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siendo muy favorables en 2005: los tipos
de interés oficiales de los paises indus-
trializados avanzados, pese a sus mode-
rados aumentos, se mantuvieron en nive-
les bajos. Por otra parte, este endureci-
miento del tono de la politica monetaria no
afecto a tipos de interés a largo plazo, que
siguieron manteniéndose en niveles muy
reducidos.

El aumento de los tipos de interés ofi-
ciales y la reducida rentabilidad de la
deuda publica a largo plazo se tradujeron
en una curva de rendimientos en EEUU
plana, y en algunos momentos incluso
ligeramente invertida (1). En el pasado,
una curva de tipos invertida en EEUU
habia sido un indicador adelantado relati-
vamente fiable de la inminencia de una
recesion o una acusada desaceleracion.
Sin embargo, en este caso la inversion de
la curva no parece ser indicio de recesion
sino del efecto de diversos factores que
hicieron que los rendimientos a largo
plazo se mantuvieran bajos. Entre estos
factores destacan:

— La contencién de las expectativas
de inflacion, pese al encarecimiento de la
energia y a la solidez general del creci-
miento econémico. Prueba de esta con-
tencién son los moderados diferenciales
de rendimientos de los titulos de deuda
publica que pagan rendimientos nomina-
les con aquellos indiciados a la inflacion,
diferencial que proporciona una medida
aproximada de la compensacion que exi-
gen los inversores por la inflacion espera-
da. Por otro lado, la reduccion de la prima
por inflacion es en parte reflejo de la ele-

(1) El aplanamiento e inversion de la curva de tipos se
dio también en otros mercados (Australia, Canada, Reino
Unido y Suiza), si bien no se tratdé de un fendmeno univer-
sal. En la zona euro aunque la pendiente de la curva se
aplané en 2005, los reducidos tipos de interés oficiales
impidieron que se invirtiera; en Japdn por su parte esta
curva se arqued como consecuencia de unos tipos de
interés oficiales préoximos a cero y del aumento de los
tipos a medio plazo, al remitir las presiones deflacionistas.

vada credibilidad de la que sigue gozando
la politica monetaria.

— La moderada oferta de titulos de
deuda corporativa, reflejo de los reduci-
dos niveles de inversiéon mundial. Esto y
una mayor liquidez interna de las empre-
sas, gracias a su ahorro, ha permitido una
menor demanda externa de fondos y un
aumento de los fondos prestables de
estos agentes. De esta forma, se ha res-
tado presién a la demanda global de fon-
dos prestables, lo que ha influido en el
reducido nivel de los tipos de interés de
equilibrio a largo plazo.

— Factores de demanda estructural,
como el aumento de la demanda de titu-
los de mayor plazo por parte de compa-
fifas de seguro y fondos de pensiones.
Las reformas contables en muchos pai-
ses parece haber llevado a estas entida-
des a minimizar los desfases temporales
entre sus activos y pasivos, lo que se ha
traducido un reajuste de las carteras de
estos agentes, que han sustituido renta
variable por activos de renta fija con
unos vencimientos mas acordes con los
largos vencimientos de sus pasivos.
Esto es asi especialmente en Europa,
donde la reforma del sistema de pensio-
nes se encuentra mas avanzada que en
EEUU.

— La adquisicién de titulos a largo
plazo denominados en ddlares por parte
de paises emergentes (fundamentalmente
asiaticos) y mas recientemente por los pai-
ses exportadores de petroleo, el proceso
de reciclaje de petroddlares (vid. infra).

e E| reforzamiento de los balances

Uno de los hechos mas destacables de
la evolucion de los mercados financieros
en 2005 ha sido precisamente la conti-
nuacion de la sélida recuperacion de los
balances de los principales agentes, lo
que ha sido posible no sélo por los meno-
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res costes financieros sino también por la
expansion de su demanda e ingresos.

Este fendmeno reviste importancia por
diversos motivos: en primer lugar, ha per-
mitido la ya comentada mayor disponibili-
dad de fondos prestables; por otro lado,
ha aumentado la solvencia y reducido la
percepcion de riesgos por parte de los
prestamistas, influyendo asi en los rendi-
mientos demandados por los diferentes
activos.

Por otro lado, la mejora de los balan-
ces ha resultado especialmente destaca-
ble en dos casos: el sector publico de
muchas economias emergentes y el sec-
tor empresarial. Estos agentes, tradicio-
nales demandantes de capital en el pasa-
do, se han convertido en importantes aho-
rradores netos, contribuyendo a los bajos
tipos de interés a largo plazo existentes
hoy en dia.

Asi, en los ultimos anos, las economi-
as emergentes (y mas recientemente los
paises exportadores de petréleo) y el sec-
tor empresarial han pasado a ser impor-
tantes ahorradores netos, contribuyendo
a los bajos tipos de interés a largo plazo
existentes hoy en dia. De esta forma,

La combinacion de menor volumen de
inversién y de fuertes ingresos por expor-
taciones de hidrocarburos ha permitido
que las economias emergentes —que
vienen acumulando importantes superavit
corrientes durante ya seis anos consecu-
tivos— y, mas recientemente, los paises
exportadores de petréleo se hayan con-
vertido en importantes ahorradores netos.
Esto ha llevado a que los flujos de capital
se dirijan desde las economias emergen-
tes a los paises industrializados (funda-
mentalmente EEUU), contradiciendo asi
lo que predice la teoria econdmica neo-
clasica (2), segun la cual los paises indus-

(2) Hay que tener en cuenta también las limitaciones
de la teoria neoclasica, cuyos supuestos restrictivos no

trializados deberian exportar capital a los
paises en desarrollo, en los que la renta-
bilidad del capital es previsiblemente
mayor dada su mayor escasez.

Se han dado diversas razones para
explicar este patron de los flujos financie-
ros. Algunos consideran que podria ser el
resultado de ciertas decisiones de politica
economica de las economias emergen-
tes, y especialmente de su deseo de acu-
mular reservas de divisas como protec-
cion ante una eventual crisis financiera
(Bernanke, 2005). También se ha argu-
mentado que este fendmeno podria
deberse a las mayores oportunidades de
inversiéon rentables en los paises indus-
trializados frente a las economias emer-
gentes, aunque la comparacién de los
datos sobre rendimientos de capital en la
ultima década no nos permite arrojar
resultados concluyentes en este sentido
(8). Ademas, tampoco podemos olvidar
que la rentabilidad por si sola no determi-
na que se realice determinado proyecto
de inversion, pues junto a ella hay que
considerar también el factor riesgo. En
este sentido, el mayor riesgo inherente en
las inversiones de los mercados emer-
gentes podria explicar que incluso pese a
una mayor rentabilidad los inversores pre-
fieran no invertir en estos paises.

En definitiva, la acumulacion de cuan-
tiosos superavit corrientes por parte de
estos paises ha sido una de las razones

permiten reflejar adecuadamente la realidad existente en
los mercados financieros internacionales.

(3) En el WEO, septiembre de 2005 se comparan esti-
maciones de los rendimientos de capital y de las tasas
internas de rendimiento existentes entre 1994-2003 en los
paises del G7 y los paises emergentes. Aunque el rendi-
miento del capital agregado(definido como el cociente
entre el valor anadido pagado a los propietarios del capi-
tal y el stock de capital agregado) ha sido mayor en las
economias emergentes (13,3 por 100 en promedio en
dicho periodo frente a un 7,8 por 100 en el G7), la tasa
interna de rendimiento de la inversion ha sido mayor en
los paises industrializados que en los emergentes (2,4 por
100 en promedio en los primeros en el mismo periodo
frente a un — 4,7 por 100 en los segundos).
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que han permitido a EEUU financiar un
déficit corriente en niveles histéricamente
altos a unos reducidos tipos de interés.

Por otro lado, desde el estallido de la
burbuja bursatil a principios del afio 2000
las empresas en muchos paises desarro-
llados han abandonado sus tradicionales
posiciones de prestatarios netos de fon-
dos, pasando a acumular capitales que
ahora prestan a otros sectores de la eco-
nomia. De hecho, el exceso de ahorro
empresarial sobre gastos de capital
(beneficios sin distribuir antes de acome-
ter gastos de inversion) en los paises del
G7 representd en 2003 y 2004 en torno a
1.300 millones de ddlares, lo que supone
el doble del superavit acumulado por las
economias emergentes y los paises en
desarrollo en el mismo periodo (4). Estos
excedentes empresariales se han usado
fundamentalmente para recomprar renta
variable, reestructurar la deuda y acumu-
lar efectivo.

El aumento del ahorro empresarial se
explica por la combinacion de dos facto-
res:

— En primer lugar, un aumento sus-
tancial de los beneficios empresariales.
Esto ha sido resultado fundamentalmente
de los menores pagos por impuestos y
tipos de interés, y no tanto por una mejo-
ra en la rentabilidad bruta de las operacio-
nes, que pese a su reciente aceleracion
en algunos paises no parece situarse en
niveles muy altos desde el punto de vista
histérico. En otras palabras, en los ultimos
anos la rentabilidad es mayor gracias a la
aplicacion de politicas monetarias y fisca-
les laxas o adaptadas al perfil del ciclo, y
no tanto debido a una mayor eficiencia
productiva.

— El segundo y mas importante factor

(4) Ademas, la capacidad de financiacion neta del sec-
tor empresarial en los paises del G7 alcanzé entre 2002-
2004 un maximo histérico de 2,5 por 100 del PIB.

(5) ha sido la disminucién en los gastos
de capital, como consecuencia de la
reduccion del precio de los bienes de
capital (lo que hace que se requieran
menos recursos financieros para un con-
seguir un determinado volumen de stock
de capital), y en algunos casos, también,
de la disminucion del volumen del gasto
en capital.

2.2. Factores estructurales

2.2.1 Innovaciones en los mercados de
deuda

Uno de los acontecimientos mas des-
tacados en los mercados financieros de
los ultimos anos ha sido la aparicion de
nuevos instrumentos financieros que per-
miten transferir el riesgo de crédito, lo que
ha permitido a las instituciones financie-
ras gestionar de forma mas activa y efi-
ciente este tipo de riesgos. Este proceso
ha venido marcado por el desarrollo de
los mercados de derivados de crédito y de
crédito estructurado.

Tanto los mercados de derivados de
crédito como de crédito estructurado han
registrado en los ultimos anos un vertigi-
noso crecimiento, tanto en tamano como
en complejidad. Asi, el importe nocional
de los contratos de derivados de crédito
en circulacion ha pasado de unos 4 billo-
nes de ddlares a finales de 2003 a una
cifra estimada de entorno los 12 billones a
mediados de 2005, y en la actualidad
excede el stock de bonos y préstamos
corporativos. El crecimiento mas intenso
se ha producido entre los productos mas
complejos, como los CDS multi-name El

(5) De hecho, se estima que este factor ha representa-
do en torno a dos tercios del aumento total del exceso de
ahorro empresarial en los paises del G7 desde 2000.
WEO, Abril 2006.
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CUADRO 4
DERIVADOS DE CREDITO Y PRODUCTOS DE CREDITO ESTRUCTURADO

Los derivados de crédito son instrumentos financieros que permiten transferir todo o parte del riesgo de crédito de una obligacién
(o un conjunto de obligaciones), sin transferir la titularidad del activo subyacente. Se trata de contratos por el que dos partes acuer-
dan la realizacion de una transaccioén futura basada en un contingencia de crédito (la falta de pago o insolvencia de un tercero o
Entidad de referencia), permitiendo asi la proteccién frente al riesgo. Aunque existen multitud de productos de este tipo, los llama-
dos swaps de incumplimiento de obligaciones de crédito o CDSs (credit default swaps, en sus siglas en inglés) son sin lugar a dudas
los que gozan de mayor popularidad. Un CDS es un contrato bilateral por el que se transfiere el riesgo de crédito de una unica enti-
dad de referencia (single-name CDS o CDS de referencia unica) o mas de una de ellas (multi-name CDS). El CDS funciona de
manera similar a una péliza de seguros, puesto que protege al comprador del CDS frente a los riesgos de crédito predefinidos que
puedan darse durante la vigencia del contrato a cambio de una cuantia periédica pagada al vendedor de proteccion. El comprador
de proteccion se encuentra de esta forma en una posicién similar a la que tendria si hubiera vendido a corto un bono emitido por la
entidad de referencia, y el precio de mercado del CDS refleja el riesgo del crédito subyacente.

Por su parte, los productos de crédito estructurado son el resultado de la extension de varias técnicas de titulizacion, y permiten la
transferencia del riesgo de crédito asociado a una cartera de entidades de referencia. Entre este tipo de instrumentos se incluyen
variantes de CDS de referencia mdltiple (multi-name CDS), como los portofolio swaps, y obligaciones de deuda con garantia
(Collateralized Debt Obligations o CDOs).

En el caso de los CDOs, la estructura es la tipica de cualquier operacién de titulizacién, y consta de una cartera de créditos o deuda
empresarial, cuyo riesgo va a ser transferido, y una entidad de propdsito especial o fondo de titulacién, que adquiere dichos activos
y emite unos bonos respaldados por estos que son colocados entre los inversores. En cuanto a la técnica de emisién, normalmen-
te se recurre a la emisién subordinada de distintos tramos de deuda, cada uno con caracteristicas de riesgo y rendimiento distintos.
Cada uno de estos tramos es calificado de forma separada y puede ser adquirido por distintos suscriptores. Dentro de estos segmen-
tos, los llamados «equity tranches» (tramo a primer riesgo) generalmente no suelen recibir calificacion crediticia y en ocasiones per-
manece en el balance de las entidades originadoras. Son los tramos que primero absorben las pérdidas por insolvencia, por lo que
suponen un mayor riesgo de crédito. Frente a ellos, los tramos senior y supersenior (preferentes y superpreferentes) tienen las cali-
ficaciones crediticias mas altas y absorben pérdidas sé6lo cuando el resto de los segmentos se han agotado. En una posicién inter-
media en cuanto a calificacién crediticia y obligacion de asuncion de pérdidas estan los llamados tramos intermedios (tranches).

mercado de CDO también ha crecido de
forma notable. Aunque resulta dificil obte-
ner datos precisos, se estima que en 2005
las emisiones en el mercado de CDO en
efectivo rondaron los 205.000 millones de
dolares, y que las emisiones de CDO sin-
téticos alcanzaron los 65.000 millones.

El desarrollo y las innovaciones en los
derivados de crédito y en el crédito estruc-
turado han aportado una serie de benefi-
cios al sistema financiero en términos de
estabilidad y flexibilidad:

En primer lugar, el desarrollo de estos
mercados ha permitido una transferencia
de la exposicion de riesgos de los bancos
(que siguen siendo los principales toma-
dores de riesgos de crédito) a otros inver-
sores con estructuras de pasivos y hori-
zontes de inversion que les hacen mas
idoneos para mantener y comerciar con
estos riesgos, como las compafias de
seguro, los bancos regionales, fondos de
pension y hedge funds (fondos de cober-

tura). Por otro lado, las entidades finan-
cieras también usan estos instrumentos
para aumentar su rentabilidad y optimizar
sus carteras de crédito de acuerdo con
una determinada estrategia de gestién de
riesgos. En definitiva, la mayor diversifi-
cacién y dispersiéon de riesgos y el
aumento de los rendimientos que permi-
ten estos instrumentos previsiblemente
habria aumentado la capacidad de las
entidades financieras de absorber poten-
ciales shocks de crédito y econdmicos,
incrementando de esta forma la estabili-
dad del sistema financiero en su conjunto.

En segundo lugar, estos instrumentos
permiten que los inversores dispongan
mas rapidamente de mejor informacion
sobre las condiciones de los mercados de
crédito, con las consiguientes mejoras de
eficiencia en la fijacién de precios al crédi-
to. Asi, el precio del derivado proporciona
a las entidades financieras informacion
mas precisa y en menor tiempo sobre la
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calidad estimada del crédito, sin necesi-
dad de que estas acudan a estimaciones
probabilisticas para determinar esta cali-
dad. Esto les permite ajustar de forma
rapida y gradual los preciso del crédito en
vez de recurrir, como era habitual en el
pasado, a racionamientos o restricciones.
Con ello se facilita un ajuste mas gradual
en las carteras de las entidades, lo que
favorece una menor volatilidad de los
ciclos de crédito.

2.3. Razones especificas en los
demandantes de fondos

2.3.1 Estados Unidos

La preferencia de los inversores inter-
nacionales por los mercados financieros
estadounidenses se debe en primer lugar
a una serie de razones de tipo estructural
relacionadas con el funcionamiento y la
profundidad de estos mercados. En con-
creto, se trata de mercados financieros
amplios, profundos, flexibles, sofisticados
y bien regulados, que ademas ofrecen
una gran variedad de activos que permi-
ten atender las distintas necesidades de
los distintos agentes. Estas caracteristi-
cas le otorgan una serie de ventajas fren-
te a los mercados financieros de otros
paises a la hora de atraer el exceso de
ahorro mundial. Pero ademas, hay que
tener en cuenta que este ahorro se origi-
na cada vez mas en los paises emergen-
tes, cuyos mercados financieros no estan
lo suficientemente desarrollados como
para satisfacer las necesidades de los
inversores. Y aunque es cierto que los
mercados financieros de las economias
emergentes estan desarrollandose rapi-
damente, llevara un tiempo hasta que
alcancen el nivel de sofisticacion de los
mercados estadounidenses, dado que
estos ultimos también evolucionan.

A estas ventajas estructurales de sus
mercados financieros hay que afadir el
hecho de que el ddlar sea la principal
moneda vehicular y de reserva. Asi, el
grueso del total de los mas de 4 billones
de ddlares de reservas oficiales se mate-
rializa en dolares e instrumentos en déla-
res a corto plazo. También se estima que
mas del 45 por 100 del stock total de dédla-
res en efectivo se mantiene en el extran-
jero (6).

También ha jugado un papel importan-
te en el atractivo de los mercados finan-
cieros estadounidenses el diferencial de
crecimiento que ha registrado este pais
frente a Japén y la zona euro en lo ultimos
anos. Este hecho permite explicar porqué
estos paises no han recibido un volumen
de entradas de capital similar al estadou-
nidense, especialmente en términos
netos. La razén es que una mayor tasa de
crecimiento tendencial, en principio,
deberia traducirse con el tiempo en una
mayor rentabilidad de los activos financie-
ros, recompensando asi las inversiones
internacionales en activos estadouniden-
ses (7).

Las fuertes entradas de capital regis-
tradas por EEUU se han visto favorecidas
también por factores coyunturales, como
la acumulacidon de reservas en dolares
por parte ciertos bancos centrales asiati-
cos (con objeto de evitar la apreciacion de
sus monedas domésticas, fundamental-
mente) y el proceso de reciclaje de los
petroddlares. Asi, pese a la notable desa-
celeracion de la acumulacién de reservas
en Japon en 2005, China y otras econo-
mias emergentes asiaticas continuaron
ampliando sus reservas a un ritmo solido
durante el afo pasado y principios de

(6) Obstfeld y Rogoff, «Global Current Account Im-
balances and Exchange Rate adjustments». 2005.

(7) En el caso de los activos de renta variable, porque
el valor descontado de las empresas aumenta, mientras
que en el de renta fija por una cuestion de arbitraje.
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2006, invirtiendo gran parte de este
aumento en valores emitidos por el
Tesoro y otras agencias semipublicas
estadounidenses. De hecho, las reservas
acumuladas por los paises asiaticos
suponen ya unos 2 billones de ddlares,
siendo el grueso de estas reservas en
dolares.

En cuanto al reciclaje de los petrodé-
lares (8), una parte importante de los
ingresos de las exportaciones de petré-
leo se ha canalizado hacia depdsitos
bancarios offshore, especialmente en
ddlares. De hecho, los depdsitos de los
residentes en los paises exportadores de
petréleo en las entidades declarantes al
Banco de Pagos Internacionales (BIS, en
sus siglas en inglés) aumentaron mas de
140.000 millones de dolares entre sep-
tiembre 2004 a septiembre de 2005. Hay
que advertir que aunque los eurodepdsi-
tos en ddlares no forman parte de la
balanza de pagos estadounidense, han
contribuido a mantener el valor del ddlar
(por el arbitraje casi perfecto entre los
mercados financieros offshore y los inter-
nos). Por otro lado, otra parte considera-
ble de los ingresos de las exportaciones
de petrdleo parece haberse dirigido a
titulos a largo plazo americanos. Es cier-
to que las adquisiciones de titulos ameri-
canos representaron una parte relativa-
mente pequefna de las inversiones tota-
les en cartera de estos paises (se estima
alcanzaron 40.000 millones de dolares

(8) EI reciclaje de los petroddlares hacia el sistema
financiero internacional parece diferir en muchos aspec-
tos del que tuvo lugar en episodios anteriores de encare-
cimiento del precio del petréleo. Asi, mientras que en los
anos 70s y principios de los 80 los petroddlares se colo-
caron fundamentalmente en depdsitos bancarios, en los
ultimos afos estos han sido relativamente menos impor-
tantes, y han cobrado fuerza otros destinos, como las
inversiones de cartera. Sin embargo, limitaciones en
cuanto a datos disponibles hacen dificil una mayor preci-
sion respecto al destino de los petroddlares por activos,
monedas y regiones.

frente a los mas de 220.000 millones de
sus inversiones en cartera total), pero
posiblemente estas adquisiciones se
hayan producido fundamentalmente a
través de intermediarios situados en
Londres o en otros centros financieros
offshore. El fuerte incremento que regis-
traron las adquisiciones de deuda del
Tesoro americana por residentes britani-
cos en 2005 podria ser indicativo de este
fenémeno (9).

Finalmente habria que aludir a que
pese al fuerte deterioro del déficit
corriente estadounidense en los ultimos
afnos, no existe en los mercados percep-
cion de que este pais vaya a enfrentarse
a problemas de sostenibilidad, al menos
en el corto plazo. A ello ha contribuido
los «efectos de valoracion» (los cambios
en los valores de los activos), que han
llevado a que en los ultimos anos la rela-
cion entre el saldo corriente y la posicion
de inversion internacional neto de Es-
tado Unidos se haya debilitado sensible-
mente. En concreto, la composicion de
los activos y pasivos externos estadouni-
denses (con sus pasivos externos deno-
minados en ddlares casi en su totalidad y
en torno a dos tercios de sus activos
externos denominados en moneda ex-

(9) Los depdsitos bancarios de los paises exportado-
res de petréleo en los Bancos declarantes al BIP junto
con las compras de titulos americanos asciende a menos
de 1/3 de los superavit corrientes acumulados por estos
paises. Ademas, se estima que alrededor de un 10 por
100 de los ingresos por hidrocarburos de estos paises se
han dirigido a pagos anticipados de la deuda. Posi-
blemente, los paises exportadores de petréleo estén invir-
tiendo en carteras mas diversificadas; quizas, estén
adquiriendo titulos no estadounidenses o incluso de pai-
ses no-industrializados (a lo que posiblemente habran
influido los requisitos de declaraciéon de introducidos por
la Patriot Act tras el 11 de septiembre). Ademas, parte del
ahorro de estos paises puede haberse canalizado a acti-
vos de renta variable e inmuebles de la region, o bien a
los mercados emergentes. Sin embargo, las estimacio-
nes del FMI apuntan a que la proporcién de activos deno-
minados en ddlares de estos paises (en torno al 60 por
100 del total de sus activos externos) no ha variado de
forma significativa desde 2002.
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CUADRO 5

VARIACION ANUAL DE RESERVAS OFICIALES DE DIVISAS

(En miles de millones de délares de EEUU)

Pro memoria:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 cantidades en
circulacion (dic 2005)
A los tipos de cambio vigentes
TOTAL ...t 158,8 110,5 356 620 720,3 4217 4170,8
Paises industrializados.................... 59,6 3,1 112,3 218,5 195,5 -22,3 1292,2
Estados Unidos...... . -0,9 -2,3 4,8 59 3 -4,9 37,8
Zona del euro . . -9,4 -10,7 7,9 -27,8 -7,3 -13,4 167,3
JapoN ... . 69,5 40,5 63,7 201,3 171,5 4,5 828,8
Mercados emergentes asiaticos 52,5 76 173,9 263,9 363,4 249,9 1821,6
China 10,9 46,6 74,2 116,8 206,6 209 818,9
Corea 22,2 6,6 18,3 33,7 43,7 11,8 210
Hong Kong RAE 11,3 3,6 0,7 6,7 5 0,7 124,3
India....cccoeeene 5,3 8,0 21,7 30,6 27,5 5,9 131
Indonesia . 2 -1,2 3,7 4 0 -1,9 32,8
Malasia ....... . -1 1 3,7 10,2 21,9 4,3 69,7
Filipinas... . 0,2 0,4 -0,2 0,3 -0,5 2,8 15,8
Singapur ......... . 3,4 -4,8 6,5 13,6 16,5 3,8 115,3
Taiwan, China .........ccccceceeeeveeenenns 0,5 155 39,4 45 35,1 11,6 253,3
Tailandia.........covveeeniieiiiiieins -1,9 0,4 5,7 2,9 7,5 2,0 50,5
Exportadores netos de petréleo (1). 31,9 16,4 18,5 51,2 68,5 83,1 351,8
MEXICO ..t 4,2 9,2 55 7,8 5 10,2 73
Rusia....... . 15,8 8,3 11,5 29,1 47,6 55,1 175,9
Venezuela....... " 0,9 -3,8 -0,8 7,5 2,3 5,6 23,5
Oriente Medio (2) . 11 2,7 2,2 6,8 815 12,2 79,5
America Latina (3) ...cccooeeeerereeenne. 2,1 -0,3 4.2 30,6 21,1 25,4 217,2
Argenting .......cooeeeeniniencneeeenn 1,7 9,9 -4,1 2,7 4,9 4,7 22,7
Brasil....... 2,3 3,2 1,7 11,7 3,6 0,8 53,5
Chile ..o " 0,5 -0,6 0,8 0,4 0,3 1,2 16,7
Europa Central y Oriental (4) ......... 18,8 12,6 36,6 51,1 69 70,2 335,1
A tipos de cambio constantes de finales de 2004
TOTAL ASIGNADO........cccovviriiianns 230,3 54,5 216 341,0 355,7 249,8 2890
Reservas de ddlares.................... 100,9 40,1 84,5 263,7 271,3 132,6 1869,8

(1) Economias con exportaciones netas de petréleo superiores a 0,5 millones de barriles al dia.

(2) Excluye Iran e Iraq. Para Arabia Saudita, excluye la inversién en valores extranjeros.

(3) Paises mencionados ademas de Colombia, México, Peru y Venezuela.

(4) Europa central y oriental: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Republica

Checa, Rumania y Rusia.
Fuente: FMI, BIP.

tranjera (10) hace que las fluctuaciones
en los tipos de cambio generen impor-
tantes efectos de valoracién. Asi, la
depreciacién del délar ha conducido a
que la posicidon de inversion internacional
neta estadounidense se haya deteriora-
do menos que su décifit por cuenta
corriente, y que por tanto su posicion
externa sea mas sostenible de lo que
cabria esperar atendiendo exclusiva-
mente a su balanza por cuenta corriente.
Aunque este efecto no ha sido siempre

(10) Aproximadamente una cuarta parte de estos se
denominan en euros, otro tanto en otras monedas euro-
peas como la libra esterlina y el franco suizo, y una cuar-
ta parte en ddlares canadienses, monedas de paises del
Caribe y yenes.

tenido en cuenta a la hora de valorar la
sostenibilidad del déficit corriente esta-
dounidense, su importancia es conside-
rable. Asi, una depreciacién «equilibra-
da» del dolar del 1 por 100 se calcula
produciria transferencias a EEUU por
valor de 0,4375 por 100 de su PIB (apro-
ximadamente 50.000 millones de ddla-
res) (11).

Por otro lado, se ha sostenido que,
dada la composicion de sus activos y pasi-
vos externos, Estados Unidos también
goza de una ventaja en términos de rendi-
miento que le ha permitido registrar supe-

(11) Obstfeld. 2006.
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ravit bastantes estables en términos del
PIB en su balanza de rentas pese al dete-
rioro de sus balanza por cuenta corriente y
de su posicion de inversion internacional
desde principios de los 90. De hecho, el
rendimiento total de la inversion extranjera
estadounidense, incluyendo ganancias de
capital (12), ha superado el rendimiento de
los pasivos externos estadounidenses en
términos medios de 1983 a 2003 unos 3,1
puntos porcentuales al aino (13). Aqui pue-
den distinguirse dos efectos: un efecto
composicion y un efecto rendimiento. El
efecto composicion obedece basicamente
al hecho de que sus activos se componen
en gran medida de activos en renta varia-
ble (IDE e inversiones en cartera en titulos
de renta variable) y de renta fija de alto
riesgo y alta rentabilidad, mientras que en
sus pasivos predominan mas bien inversio-
nes en cartera en renta fija de bajo riesgo
y escasa rentabilidad. Asi, se ha sostenido
que este perfil de «inversor de riesgo»
determina que los rendimientos de sus
activos externos sean mayores que los de
sus pasivos, por la prima que debera remu-
nerar este mayor riesgo. Sin embargo, el
efecto composicion no sirve por si sélo
para explicar la existencia y estabilidad de
los superavit de la balanza de rentas esta-
dounidenses, y de hecho la experiencia de
otros paises muestra que este perfil de
inversion no es ni condicién necesaria ni
suficiente para que aparezcan tales supe-
ravit (14). Habria que tener en cuenta por

(12) Las ganancias de capital no se incluyen en la
balanza de rentas.

(13) Obstfeld y Rogoff (2005).
(14) Asi, aunque otros paises con el mismo perfil de
inversionista de riesgo también registran superavit en
dicha balanza (Estados Unidos, Francia, los Paises Bajos
y el Reino Unido), hay paises con dicho perfil (por ejem-
plo, Canada e ltalia) que han registrado déficit persisten-
tes en sus balanzas de rentas, lo que muestra que no es
condicion suficiente. Que no es condicion necesaria
queda reflejado en el hecho de que algunos paises como
Japoén y Suiza han registrado superavits continuos en su
balanza de rentas pese a mantener posiciones netas lar-

tanto el «efecto rendimiento», que hace
referencia al persistente y amplio diferen-
cial de rentabilidad entre la IDE estadouni-
dense en el exterior y la IDE exterior esta-
dounidense. Asi, desde los afnos 70, la
rentabilidad de la inversiéon directa en el
exterior realizada por residentes en
Estados Unidos ha sido de media aproxi-
madamente cinco puntos porcentuales
superior a la obtenida por la inversiéon
directa de no residentes en Estados
Unidos (15). Se han dado cuatro motivos
para explicar este diferencial de rentabili-
dad: un mayor riesgo de la IDE estadouni-
dense en el extranjero frente a la excede el
de la IED en Estados Unidos; la mayor vin-
culacion de los activos que componen la
IED estadounidense a activos intangibles
relativamente mas intensivos en conoci-
miento, como la propiedad intelectual y la
imagen de marca que generan rentas; el
hecho de que, por término medio, la IDE en
Estados Unidos es relativamente reciente;
y que las empresas que invierten en EEUU
podrian tener incentivos fiscales para mini-
mizar los beneficios contabilizados por sus
filiales en Estados Unidos, usando para
ello precios de transferencia, lo que reduci-
ria el importe declarado de rentas de IDE
en Estados Unidos.

2.3.2. Economias emergentes

Las economias emergentes en su con-
junto, y especialmente aquellas de impor-
tancia sistémica, enfrentan en la actuali-
dad a unas condiciones de acceso a la
financiacién internacional mas favorables
que nunca, tanto en los mercados interna-
cionales como, de forma creciente en sus
mercados nacionales.

gas en instrumentos de deuda (y carecer por tanto de
dicho perfil).
(15) Informe Anual BPI, junio 2006.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2888
DEL 11 AL 24 DE SEPTIEMBRE DE 2006



-~ alCte

MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

CUADRO 6
ACTIVOS Y PASIVOS DE EEUU FRENTE AL EXTERIOR 2004
(En porcentaje)

Inversion directa

Activos
Proporcion sobre el total 33,3
Rentabilidad 8,6
En por 100 del PIB 28,0
Pasivos
Proporcion sobre el total 21,5
Rentabilidad 4,3
En por 100 del PIB 22,9
Activos netos
Proporcién sobre el total 22,6
Rentabilidad 4,3
En por 100del PIB 5,1

Inversion de
cartera en
renta fija

Inversion de
cartera en
renta variable

Otras inversiones

25,6 9,3 31,0
2,6 4,0 2,2
21,5 79 26,1
16,5 34,0 28,0
2,0 4,3 1,7
17,6 36,2 29,9
16,9 -125,5 -16,9
0,6 -0,3 0,5
3,9 -28,4 -3,8

1 Incluye préstamos, divisas y depdsitos, crédito al comercio y otras cuentas pendientes de cobro o de pago.
2 Incluye activos de reserva, por lo que los porcentajes que conforman el total no suman 100.

Fuentes: FMI; calculos del BPI.

Por otro lado, los spreads de la deuda
internacional de los soberanos de las eco-
nomias emergentes se han reducido en
los ultimos anos hasta alcanzar niveles
histéricamente bajos.

Algunos autores han apuntado que la
reduccién de los spreads podria reflejar
que los mercados estan infravalorando el
riesgo. Asi, consideran que el actual con-
texto de tipos de interés reducido y ahorro
abundante habria impulsado a los inver-
sores a moverse hacia activos de mayor
riesgo, en busca de mayores rentabilida-
des, lo que habria impulsado el aumento
del precio de los activos de riesgo eleva-
do y la reducciéon de los spreads de la
deuda. Estos autores advierten de los ries-
gos de este fendbmeno, dado que podrian
desencadenarse eventuales correcciones
bruscas en los precios de los activos con
alto riesgo. Sin embargo, en principio, no
parece existir evidencia sélida que apoye
la existencia de valoraciones erréneas del
riesgo con caracter sistémico por parte de
los inversores. Asi, aunque es cierto que
las primas de riesgo de los activos de
renta fija se encuentra en niveles histori-
camente muy reducidos, las primas de
riesgo de las materias han permanecido
estables y las de los activos de renta

variable han aumentado de forma signifi-
cativa. En consecuencia, la prima del ries-
go de mercado se ha mantenido practica-
mente inalterada, lo que sugiere que la
actitud frente al riesgo no ha cambiado
significativamente (por tanto, los movi-
mientos en los precios relativos estarian
indicando mas bien cambios en las per-
cepciones del riesgo asociado en determi-
nadas clases de activos). Por otro lado,
tampoco puede ignorarse que la reduc-
cién de los margenes y de las primas de
riesgo esta asociada en parte a factores
ciclicos. Dado que la volatilidad tiene un
componente ciclico importante (se reduce
en las épocas de auge) y que los spreads
se calculan a partir de las volatilidades
observadas, resulta l6gico que en la fase
expansiva del ciclo éstos se reduzcan.

¢, Qué explica entonces la reduccién de
los spreads? Su evolucién ha venido
determinada por dos factores: la mejora
de las variables macroecondmicas funda-
mentales de estas economias y las favo-
rables condiciones financieras externas.
Asi, durante el actual ciclo las economias
emergentes se han beneficiado de unas
condiciones financieras externas favora-
bles.

Los fundamentos de las economias
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emergentes han registrado a lo largo de
esta década mejoras sustanciales que
se han que les han permitido atraer flu-
jos crecientes de capital. Entre estas
mejoras podemos destacar en primer
lugar el aumento de las tasas de creci-
miento en la mayoria de los paises en
relacion con las de los principales paises
industrializados, gracias a las reformas
econdmicas emprendidas y a una mayor
integracion en la economia mundial. En
este sentido podemos destacar la adhe-
sion a la UE de algunos paises de
Europa central y oriental, la mayor orien-
tacion al comercio en América Latinay la
mayor integracion de China y la India en
la economia mundial como factores que
han estimulado el crecimiento en los
correspondientes paises, y de esta for-
ma han potenciado la demanda de bie-
nes producidos por otras economias
emergentes. Otro de los avances ha
sido la ya comentada mejora de los
superavits corrientes, que ha permitido a
muchos de estos paises reducir su
endeudamiento externo. Asi, muchos
paises han cancelado parte de su deuda
externa, en especial deuda oficial o rees-
tructurada, pudiendo destacarse la
amortizacion en 2005 de la deuda pen-
diente con el FMI de Brasil, Argentina y
Uruguay. También se han producido
mejoras en las posiciones fiscales y en

los sistemas financieros, incluyendo el
ya comentado reforzamiento de los
balances de bancos y empresas no
financieras. En el comportamiento macro-
econdmico de estos paises en 2005 se
refleja claramente la mejora de estas
variables (16), a lo que también han con-

(16) La actividad en estos paises siguié6 mostrando
gran fortaleza, produciéndose mejoras en las previsiones
de crecimiento de la mayoria de los paises. Ademas, el
fuerte crecimiento de muchos paises estuvo acompahnado
por el aumento del valor de las exportaciones, las mejo-
ras en la relacion real de intercambio y por elevados
superavits por cuenta corriente. Esto permitio reducir con-
siderablemente la carga financiera de la deuda externa y
continuar la notable acumulacién de reservas de divisas.
Las cuentas publicas también mejoraron y se reforzaron
los balances. En parte como consecuencia de estos fac-
tores, la confianza de los inversores y de los consumido-
res se mantuvo firme. A diferencia de lo ocurrido en ante-
riores ocasiones, la demanda interna demostré su gran
solidez ante los mayores precios del petréleo, incluso en
los paises importadores de crudo. En los emergentes
asiaticos, el crecimiento del PIB tanto en China como en
India fue mayor de lo esperado, gracias a la fortaleza de
la demanda interna y —en China— un creciente supera-
vit corriente. Esto y la recuperacién del sector de las tec-
nologias de la informacion favorecieron la aceleracion del
crecimiento en el resto de la regién, aunque la inversion
sélo crecié de forma moderada. En América Latina, pese
a las debilidades de Brasil, el crecimiento también fue
solido, gracias al fuerte incremento del precio de las
materias primas. Aunque ello ha permitido una reduccién
notable de los ratios de deuda, la incertidumbre politica
sigue siendo preocupante, y muchos paises de la zona
siguen siendo vulnerables a un brusco deterioro de las
condiciones externas. Finalmente, el fuerte aumento del
precio del petrdleo permiti6 que Oriente Medio y la
Comunidad de Estados Independientes siguiesen acumu-
lando superavit fiscales y corrientes, mientras que la evo-
lucion de la absorcion ha sido mas moderada que en
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CUADRO 6

ECONOMIAS EMERGENTES: EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD
(tasas de variacion porcentual)

MUNGIAL ..
Economias asiaticas de reciente industrializacion ..
Otras economias emergentes ..............c.cccceeevenenne.
Europa Central y Oriental....

Excluyendo Rusia ............
Paises asiaticos en desarrollo.

América Latina....
Brasil ............
Méjico ...

2004

Proyecciones

2005 2006 2007
4,8 4,9 4,7
4,6 5,2 4,5
7,2 6,9 6,6
5,3 5,2 4,8
6,5 6,0 6,1
6,4 6,0 5,8
6,7 6,0 6,6
8,6 8,2 8,0
1Y) 9,5 9,0
8,3 7,3 7,0
572 Gl &7/
5,9 5,7 5,4
4,3 4,3 3,6
2,3 3,5 3,5

3 3,5 3,1

tribuido las inusualmente favorables
condiciones externas (vigorosa deman-
da mundial, importantes mejoras de la
relacion real de intercambio de muchos
paises y acceso mucho mas facil a la
financiacion externa). El segundo factor
que ha motivado la reduccion de los
spreads ha sido, como deciamos, las
favorables condiciones financieras exter-
nas, debido a la evolucién de las politi-
cas aplicadas por los paises industriali-
zados o a la confianza del mercado (la
abundante liquidez de los mercados de
deuda en los paises desarrollados, los
reducidos rendimientos de los bonos
estadounidenses a largo plazo, la bus-
queda de rentabilidad de los inversores).
Por otro aldo, estas favorables condicio-
nes han sido aprovechadas por estos
paises para refinanciar y recomprar
deuda externa. De hecho, a principios de
2004 los paises emergentes ya han pre-
financiado mas de la mitad de los planes

anteriores episodios de encarecimiento del petroleo.
Finalmente, el crecimiento del PIB en los paises emer-
gentes de Europa ha mostrado gran fortaleza a los
aumentos de los precios del petrdleo, si bien las principa-
les vulnerabilidades de estos paises siguen siendo los
importantes déficit corrientes y el rapido crecimiento del
crédito. WEO, Abril 2006.

de emision externa de 2006 gracias a
operaciones de gestion de la deuda. En
este sentido, uno de los hechos mas
destacables y que ha resultado clave en
la mejora de los fundamentos han sido
los avances en la gestiéon de su deuda
externa. Asi, muchos de los gobiernos
de paises emergentes, especialmente
en América Latina han emprendido una
serie de operaciones que han resultado
en cambios muy importantes en cuanto a
la estructura y composicion de esta
deuda. Asi, la deuda externa publica en
América Latina ha estado compuesta
sobre todo por deuda a corto plazo,
denominada en délares, a tipos de inte-
rés variables e indiciada a la inflacion, lo
que hacia a estas economias muy vulne-
rables a los riesgos de interés y de tipo
de cambio. Por ello, las estrategias de
gestion de deuda aplicadas por estos
paises han ido orientadas a desarrollar
los mercados nacionales de deuda; con-
seguir un mix mas eficiente entre la deuda
publica nacional y externa; aumentar las
emisiones internacionales de deuda pu-
blica en moneda local, la proporcion de
deuda a tipos de interés fijo y la madurez
de la deuda, y reducir el porcentaje de
deuda indiciada. En este sentido resulta
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destacable los progresos seguidos por
Méjico (17), o por ejemplo, la emision de
deuda externa denominada en su propia
moneda por Uruguay (en 2003 y 2004),
Colombia (2004 y 2005), y Brasil en
2005. En definitiva, estas operaciones
han contribuido a reducir la vulnerabili-
dad externa de estas economias, dismi-
nuyendo el riesgo de contagio, ademas
del riesgo de tipos de interés y riesgo de
tipo de cambio, haciendo mas sencilla la
refinanciacion de sus deudas.

En cuanto a la importancia de uno y
otro determinante de la reduccién de los
spreads de los bonos soberanos de las
economias emergentes, el andlisis eco-
nométrico muestra que los fundamentos
y las variables financieras externas han
tenido una influencia bastante similar a
la hora de explicar su evolucion desde
1998. Asi, en el Informe sobre Estabili-
dad Financiera Mundial de Abril 2006 el
FMI construye un modelo econométrico
para valorar la influencia de estos facto-
res la evolucion seguida por el spread
agregado del indice global de bonos de
las economias emergentes (EMBIG, por
sus siglas en ingles). De este analisis se
desprende que la mejora de los funda-
mentos permitiria explicar menos de la
mitad de la reduccién del spread agrega-
do registrada desde enero de 2003, y
que la contribucién de los factores politi-
cos habria sido menor que la mejora de
las condiciones econdmicas y financie-
ras. La percepcién de menor riesgo por
parte de los inversores habria sido la
variable que mas ha influido en la con-
traccion de este spread. Por su parte, la
mejora registrada por el indicador de
incertidumbre de la politica monetaria en

(17) Puede consultarse «Reducing financial vulnerabi-
lity: the development of the domestic government bond
market in Mexico». SERGE JEANNEAU y CARLOS
PEREZ VERDIA. CAMILO E TOVAR, Informe Trimestral
del BPI, diciembre de 2005.

este periodo también habria contribuido
ligeramente a la caida del spread, mien-
tras que el endurecimiento de la politica
monetaria estadounidense habria actua-
do en sentido contrario, mitigando esta
caida (18) .Por otro lado, el analisis eco-
nométrico también sugiere que dado el
papel que han jugado la mejora de los
fundamentos en la evolucion de los spre-
ads de los emergentes, aunque empeo-
ren las condiciones financieras externas,
ello no supondria una drastica amplia-
cién de los spreads.

3. Actuales riesgos en los
mercados financieros
internacionales

3.1. Desequilibrios globales (Global
imbalances)

Los desequilibrios globales continua-

(18) EI Fondo construye un modelo econométrico line-
al cuya variable es el log del spread agregado de las eco-
nomias emergentes, que el Fondo calcula en base a los
datos de los paises incluidos en el EMBIG de JP Morgan
(se excluyen ciertos emergentes por problemas estadisti-
cos, como por ejemplo Argentina, por la ruptura en sus
series provocada por la reestructuraciéon de su deuda).
Como proxy de los fundamentos internos de estas econo-
mias el Fondo utiliza un conjunto de calificaciones de ries-
go econdémico, financiero y politico. Ademas, para recoger
el efecto de las condiciones financieras externas se usan
diversas variables: el indice de la volatilidad implicita del
mercado de renta variable estadounidense (VIX) se toma
como proxy de las percepciones de los inversores sobre
el riesgo financiero mundial; los rendimientos de los futu-
ros a tres meses sobre fondos de la Reserva Federal se
usan para recoger los efectos de la politica monetaria
estadounidense y la liquidez mundial sobre este spread,
mientras que para capturar los efectos de la incertidumbre
sobre la orientacidon de la politica monetaria estadouni-
dense se toma la volatilidad de los futuros de los fondos
de la Reserva Federal. La evolucién que predice el mode-
lo del spread agregado se ajusta bastante bien a la obser-
vada en la realidad. EI modelo trata de determinar la
influencia de los distintos factores en la evolucion del
spread agregado del modelo, bajo condiciones certeris
paribus. Segun las estimaciones, desde enero de 2003 el
spread agregado se habria reducido unos 422 pb, siendo
la contribucién a esta reduccion de la mejora de los ries-
gos econémicos y financieros de 105 pb y 53 pb respec-
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ron ampliandose (19) durante el pasado
ano, de forma que el déficit por cuenta
corriente estadounidense alcanza ya un
6,5 por 100 del PIB de este pais —y su
posicion de inversidon internacional neta
un 25 por 100 de su PIB—, mientras que
otros paises y regiones acumulan impor-
tantes superavit. Estos desequilibrios son
el resultado de los importantes cambios
que se han producido en los ultimos anos
en la estructura del ahorro e inversiéon a
nivel mundial.

¢, Qué ha determinado estos desequili-
brios globales? Estos desequilibrios son el
resultado neto de las decisiones colectivas
de inversion y ahorro de la economia mun-
dial, es decir, responden a los importantes
cambios que se han producido en los ulti-

tivamente. El impacto de la mejora de los riesgos politicos
habria sido mucho mas moderado, pues sélo explicaria
una reduccion del spread de 19 pb. Esto en parte es debi-
do a que la reduccién de estos ultimos riesgos en los ulti-
mos ahos ha sido mucho menor, entre otras cosas por la
inquietud que suscitaba la préxima celebracién de algu-
nos procesos electorales de América Latina. La variable
VIX explicaria una reduccién del EMBIG spread de unos
280 pb, mientras que la contribucion de la menor incerti-
dumbre sobre la politica monetaria se calcula en unos 22
pb. Por su parte, el efecto estimado por el modelo de los
mayores rendimientos de los futuros de los fondos Fed
habria sido una ampliaciéon del spread de unos 57 pb,
aunque habria sido totalmente contrarrestada por el efec-
to de los otros factores externos. Por otro lado, el modelo
también trata de calcular como afectaria un deterioro de
las condiciones externas a los spreads de los emergen-
tes. Para ello calcula el impacto que tendria un aumento
de la volatilidad de los mercados financieros mundiales
sobre el spread agregado, utilizando el mismo modelo. El
resultado obtenido es que un aumento de la variable VIR
de unos 13.2 pb Unicamente produciria una ampliacion de
los spreads de unos 140pb, certeris paribus. Por tanto,
este spread seguria en los niveles de verano de 2004.
Para un analisis en mayor profundidad de este contraste
econométrico consultar el Box 1.5 «The Main Drivers of
Emerging Market Bond Spreads in Recent Years:
Fundamentals or External Factors» y KASHIWASE vy
KODRES (2006).«<Emerging Market Spread Compres-
sion:ls it Real or Is It Liquidity?» IMF Working Paper.

(19) llustra claramente la ampliacion de este desequili-
brio el hecho de que el porcentaje de activos estadouni-
denses en la riqueza mundial total ha aumentado desde
el 5 por 100 hace 5 afos hasta aproximadamente el 17
por 100 en los Ultimos afios y supone ya en torno el 40 por
100 de la renta anual mundial.

mos anos en las pautas de consumo e
inversion mundial como consecuencia de
una diversidad de factores. Entre estos
factores tiene especial relevancia el bajo
nivel de ahorro en Estados Unidos. Asi, la
tasa de ahorro personal de este pais viene
disminuyendo desde mediados de los 80 y
se encuentra en la actualidad en niveles
sumamente reducidos (de entorno un 1 por
100 de la renta personal disponible). Su
disminucion fue impulsada primero por el
boom bursatil de la década de los 90, y
ahora por el boom inmobiliario. De hecho,
se estima que si la tasa de ahorro personal
estadounidense aumentara a 5 por 100 de
la renta personal disponible (lo que la situa-
ria en la mitad de su nivel de hace diez
afos), desapareceria mas de la mitad del
actual déficit corriente estadounidense. Por
otro lado, al bajo ahorro privado se ha
unido también el deterioro de la posicion
fiscal estadounidense desde principios del
ano 2000. Otro factor fundamental a la
hora de explicar los actuales desequili-
brios globales ha sido el nivel persistente-
mente bajo de inversién en Asia desde que
la region sufrid la crisis financiera de 1997-
1998, y también los cambios demograficos
en Japén e Europa.

Hasta ahora, los crecientes déficit
corrientes estadounidenses se han finan-
ciado sin grandes dificultades, y los movi-
mientos cambiarios han sido relativamen-
te benignos. No obstante, la actual acu-

(20) La acumulacién de activos estadounidenses por
el resto del mundo se podria mantenerse durante cierto
tiempo de persistir la actual estructura regional del ahorro
e inversion y las diferencias existentes en el nivel de
desarrollo de los mercados financieros internacionales.
Sin embargo, segun el FMI probablemente la reduccién
esperada en los diferenciales de crecimiento y tipos de
interés favorables a Estados Unidos produciran a corto
plazo una moderacion en el ritmo de acumulacién interna-
cional de estos activos. Asi, si las previsiones de un cre-
cimiento mundial mas equilibrado se materializan, los
mercados financieros podrian reaccionar redistribuyendo
activos hacia otras areas como Europa y Japon. Véase a
este respecto el Informe GFSR, Abril 2006. FMI.
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GRAFICO 3
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE ESTADOUNIDENSE
(porcentaje PIB)
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Fuente: OSTFELD y ROGOFF (2005).
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mulacion de desequilibrios corrientes no
puede mantenerse indefinidamente (20).
De continuar la actual trayectoria, llegara
un momento que el endeudamiento exter-
no neto estadounidense se volvera insos-
tenible y el ajuste sera inevitable. De esta
forma, teniendo en cuenta lo que nos dice
la teoria de ajuste intertemporal de la
balanza de pagos, y considerando tam-
bién los efectos valoraciéon comentados,
podemos ver como el cumplimiento de la
restriccidn presupuestaria intertemporal
del pais exige que un aumento en su posi-
cion deudora externa neta debe compen-
sarse: (i) con un aumento en el valor pre-
sente de la corriente de superavit futuros,
(i) con un aumento en el valor presente
de las ganancias de capital futuras de su
cartera de activos internacionales netos,
(iii) o bien con una combinacion de
ambos. Por otro lado, incluso los «efecto
valoracion» que como hemos visto estan
favoreciendo la sostenibilidad del déficit
corriente estadounidense tienen un limite,
pues cuanto mas se deprecia el ddlar,
mas disminuye el valor de los ddlares que
mantienen los bancos centrales de otros
paises como reservas de divisas. Por
tanto, a fin de evitar un deterioro sustan-
cial de sus balances, llegaria un momen-

to en que estos paises tratarian de impe-
dir la depreciacion del dodlar, lo que supon-
dria una presion creciente a ajustar el
desequilibrio externo estadounidense via
cantidades.

Dado que el ajuste de los desequili-
brios globales resulta inevitable, la cues-
tion que se plantea es como y cuando se
producira dicho ajuste. En cuanto al
cémo, podemos decir que se producira
en cualquier caso mediante una combi-
nacion de una depreciacion del tipo de
cambio real efectivo del ddlar y un rea-
juste de la demanda mundial entre distin-
tos paises. De hecho, las estimaciones
empiricas apuntan a que cambios auto-
nomos de magnitud considerable en el
tipo de cambio real efectivo del délar
(digamos del orden del 20 por 100) sélo
permitirian ajustar parcialmente el déficit
corriente estadounidense (en torno a un
tercio), produciéndose la mayor parte del
ajuste mediante shocks de ahorro y pro-
ductividad que permitiesen reequilibrar el
ahorro neto mundial, aunque como con-
secuencia de los mismos también se pro-
ducirian movimientos del tipo de cambio
del dolar (Obstfeld y Rogoff). Por lo
demas, poco podemos afirmar con certe-
za sobre la duracion y severidad del ajus-
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te, siendo plausibles diversos resultados.
De hecho, diversos autores han llevado a
cabo simulaciones para plantear las con-
secuencias que tendria, bajo distintos
escenarios, el ajuste sobre los tipos de
cambio y el crecimiento de las principales
regiones (21), contempléandose distintos
escenarios. A partir de estas simulacio-
nes podemos extraer una serie de con-
clusiones:

— Los riesgos de un ajuste desorde-
nado (con efectos muy negativos sobre el
crecimiento mundial, sobrerreacciones
considerables en los tipos de cambio vy
aumentos significativos de tipos de inte-
rés) son considerables cuando no se
introducen politicas y acciones para facili-
tar la correccién de los desequilibrios glo-
bales. EIl éxito del ajuste cuando se deja
gue éste se produzca por la accion de las
fuerzas del mercado van a depender de
dos factores: (i) que el resto del mundo
esté dispuesto a seguir acumulando acti-
vos denominados en ddélares durante un
periodo considerable de tiempo sin
demandar a cambio grandes primas de
riesgo, pese al deterioro de sus balances
que producira la depreciacion del ddlar; (i)
que se eviten las presiones proteccionis-
tas.

— Las principales regiones pueden
introducir las politicas que hemos apunta-
do contribuirian a reducir los desequili-
brios globales (mayor flexibilidad cambia-
ria en Asia, consolidacion fiscal en EEUU
y reformas estructurales que aumenten el
crecimiento en la zona euro y Japon).

— La coordinacion de las politicas
permite amplificar los beneficios del ajus-
te. Una accion conjunta de estas regio-
nes, cada una en el sentido antes apunta-

(21) Entre otros, consultar: Obstfeld y Rogoff (2005);
DOUGH LAXTON Y GIAN-MARIA MILESSI FERRETI
«How will Global Imbalances Adjust». WEO, septiembre
2005. FMI.

do, permitiria que los desequilibrios glo-
bales se redujesen sustancialmente, al
tiempo que minimizaria los riesgos de un
ajuste brusco y desordenado. En este
caso, se conseguiria que el crecimiento
mundial mas intenso y equilibrado por
regiones. Ademas, se obtendrian mejoras
paretianas porque aumentaria el bienes-
tar de cada region individual.

Por otro lado, algunos autores y res-
ponsables de politica econdmica mantie-
nen una vision optimista, y consideran
que existen amplias posibilidades de que
este ajuste sea ordenado y gradual.
Greenspan, por ejemplo, ha defendido
que la creciente integracion financiera no
s6lo ha sido el factor que ha permitido a
Estados Unidos mantener los actuales
grandes déficit por cuenta corriente sino
que ademas permitira que su ajuste sea
benigno. No obstante, parece que los
riesgos de un ajuste severo, que produz-
ca graves tensiones en los mercados
internacionales, parecen haber aumenta-
do en los ultimos cinco anos, no sélo por-
que el déficit corriente estadounidense
se ha ampliado significativamente sino
también porque se han producido una
serie de factores que pueden dificultar el
proceso de correccion de los desequili-
brios, como el encarecimiento de los pre-
cios de la energia, o el hecho de que
EEUU cada vez dependa mas de los
bancos centrales asiaticos y de paises
exportadores de petroleo politicamente
muy inestables para financiar sus déficit.
A estas vulnerabilidades pueden afadir-
se las rigideces persistentes en las eco-
nomias europeas, que el crecimiento
japonés sigue siendo muy dependiente
de las exportaciones, la sensibilidad de
las economias emergentes a la volatili-
dad financiera internacional, y el hecho
de que cada vez mas las contrapartes en
las transacciones financieras internacio-
nales son compafias de seguros, hedge
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funds y otras entidades financieras no
bancarias sometidas a escasas o débiles
regulaciones. Sin olvidarnos del aumento
de los riesgos geopoliticos. Asi las cosas,
lo que parece evidente es que la resolu-
cién de estos desequilibrios es una res-
ponsabilidad compartida y que precisa
de una solucién cooperativa. Y también
que la inaccion podria resultar posible-
mente mas costosa para los paises indi-
viduales que la cooperacién. Una caida
brusca de la cotizacion del ddlar podria
cebar la inflacién en Estados nidos, y
poner en peligro los balances empresa-
riales y las perspectivas de crecimiento
de los paises acreedores de Europa y
Asia, ademas de agravar las tendencias
proteccionistas que existen en la actuali-
dad en todo el mundo.

3.2. La politica monetaria y precios
del petroleo

Las favorables condiciones en los
mercados financieros han venido apoya-
das por unas condiciones monetarias
laxas. Sin embargo, las autoridades mo-
netarias de los principales paises indus-
trializados han comenzado a tomar medi-
das para reducir el efecto expansivo de
sus politicas una vez que constataron
que los riesgos para la estabilidad de
precio habian aumentado (22). Hasta
ahora las expectativas inflacionistas han
permanecido ancladas, pero si aumenta-
sen significativamente por cualquier mo-
tivo (como pudieran ser nuevos aumen-

(22) La Reserva Federal continué con sus reducciones
«mesuradas» de tipos, que se incrementaron 25 puntos
basicos en cada reunién de su Comité de politica mone-
taria. La BCE comenzé a subir su tipo de interés oficial a
finales de 2005 desde su minimo histérico anterior, y
practicé una nueva subida en marzo 2006. Por su parte,
el Banco de Japon puso fin a su politica de «relajacion
cuantitativa» ante los indicios crecientes de cese de la
deflacion.

tos del precio del petréleo) y fuese nece-
sario intensificar el endurecimiento de la
politica monetaria, ello conduciria a un
aumento en los tipos de interés a largo
plazo. De esta forma, deterioro en las
condiciones de financiacion pondria a
prueba la solidez de los balances de
empresas y economias domésticas. Si
ademas esto ocurre en un contexto de
ralentizacion econdmica —que podria
resultar de la mayor restriccion monetaria
o0 de un eventual ajuste a los desequili-
brios externos— es posible que el ciclo
de crédito (23) se invirtiese antes de lo
previsto. A lo largo del 2005 ya han apa-
recido algunos signos de deterioro de la
calidad crediticia de las empresas. Por
ejemplo (24), hay una tendencia crecien-
te a aumentar el apalancamiento de los
balances y tomar decisiones que benefi-
cien a los accionistas a expensas de los
acreedores, como mayores pagos de
dividendos, amplias recompras de accio-
nes y actividades de fusiones y adquisi-
ciones. Sin embargo, dada la solidez de
los balances del sector empresarial en su
conjunto, la mayor parte de los agentes
del mercado prevé un cambio gradual en
el ciclo crediticio. Por tanto, lo mas pro-
bable es que el cambio de ciclo de crédi-
to generase un aumento en el riesgo idio-
sincrasico, que se reflejaria en aumentos
de los spreads de crédito para ciertas
empresas, pero no en el spread de crédi-
to del sector empresarial en su conjunto.

Mayores son los riesgos que implica
una politica monetaria mas restrictiva

(23) Elciclo de crédito hace referencia a las fluctuacio-
nes en la salud financiera o en la calidad de los balances
del sector empresarial que afecta al acceso o coste del
crédito de las empresas.

(24) Ademas, el porcentaje de revisiones a la baja de
la calificacion crediticia de empresas no financieras res-
pecto al total de revisiones realizadas ha aumentado pau-
latinamente en 2005, no sélo en Estados Unidos, sino
también en Europa y Japon.
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para las economias domésticas, dado el
dinamismo del mercado de la vivienda en
muchos paises industrializados, las extra-
ordinarias tasas de crecimiento tanto de
los precios en este sector como del crédi-
to hipotecario. Asi, los mayores tipos de
interés podrian aumentar sustancialmente
la carga del servicio de la deuda hipoteca-
ria y deteriorar los balances de las econo-
mias domésticas en las que una propor-
cion importante de hipotecas se han con-
tratado a plazos muy largos y tipos de
interés fijos. Ello podria producir pérdidas
en las instituciones prestamistas, afectan-
do asi a la estabilidad financiera.

Finalmente, los riesgos inflacionistas
se acentuan como consecuencia de los
elevados y volatiles precios de la energia.
El precio del crudo supera ya los 70 déla-
res el barril y los riesgos de que se pro-
duzcan nuevos incrementos son conside-
rables. Hasta ahora los efectos del enca-
recimiento de la energia sobre la econo-
mia mundial han sido mas moderados de
lo que generalmente se hubiera espera-
do. De hecho, el impacto sobre la inflacién
subyacente ha sido reducido, gracias fun-
damentalmente a que las expectativas
inflacionistas se han mantenido bajo con-
trol. Sin embargo, esto puede no conti-
nuar siendo asi en el futuro y de hecho el
encarecimiento de la energia ya esta
afectando a otros precios. Ademas una
vez que se traslade a precios del consu-
mo, existe el riesgo de que ello afecte a
los acuerdos salariales, generando asi
«efectos de segunda ronda».

3.3. Riesgos de caracter estructural
generados por los mercados de
derivados de crédito y de crédito
estructurado

Hemos aludido a las numerosas venta-
jas que ofrecen los mercados de crédito

estructurado y de derivados de crédito.
Sin embargo, estos instrumentos no estan
exentos de riesgos potenciales, sobre
todo porque la evolucion del mercado
esta todavia en su fase inicial y todavia no
se ha comprobado de forma exhaustiva la
solidez de estos nuevos mercados en
situaciones de tensidn, como un cambio
brusco en el ciclo de crédito o una cade-
na de incumplimientos.

Los principales motivos de preocupa-
cion se derivan de las siguientes caracte-
risticas y problemas de estos mercados:

— Se trata todavia de mercados alta-
mente concentrados. De hecho, la principal
inquietud que suscitaban estos mercados
cuando comenzaron a cobrar auge era pre-
cisamente la alta concentracion de la activi-
dad creadora de mercado en un numero
reducido de dealers, por los efectos pertur-
badores que podria tener que uno de estos
dealers dejase de operar. No obstante, con
el rapido desarrollo de estos mercados
estas preocupaciones se han mitigado con-
siderablemente, pues aunque el grado de
concentracion sigue siendo alto (25), se ha
reducido considerablemente, situandose en
niveles similares a otros segmentos.

— Problemas de liquidez en el merca-
do secundario de derivados de crédito. Se
trata de posiblemente del principal riesgo
para la estabilidad del sistema financiero
que plantean estas innovaciones financie-
ras, sobre todo teniendo en cuenta el alto
grado de apalancamiento de los balances

(25) Las encuestas muestran que en los 7 Ultimos
anos los 8-10 principales dealers mundiales seguian
manteniendo una cuota de mercado estable y de magni-
tud importante (representaban cerca del 70 por 100 de las
posiciones brutas totales). No obstante, las encuestas
reflejan también que el grado de concentracion existente
en la actualidad varia significativamente en funcion de los
productos y que la concentracion entre los dos o tres
mayores dealers es menor que en el pasado. Ademas, la
posicion relativa de los principales dealers varia conside-
rablemente con el tiempo, lo que evidencia la influencia
de las innovaciones de productos en la cuota de mercado
de una empresa a corto plazo.
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de los principales participantes en estos
mercados y los potenciales efectos conta-
gio relacionados. Asi, mientras que la
liquidez en los mercados «primarios» de
transferencia del riesgo ha aumentado
significativamente en los ultimos anos y
sus niveles resultan aceptables, en el
mercado secundario muchos productos y
segmentos de los mercados de derivados
de crédito y crédito estructurado son muy
vulnerables a potenciales perturbaciones
de liquidez (26). La falta de liquidez puede
hacer practicamente imposible encontrar
un «precio de mercado» para estos instru-
mentos. Ademas, ante una disminucion
inesperada de la calidad del crédito,
puede resultar muy dificil encontrar con-
traparte (en concreto, vendedores de pro-
teccion) en determinadas transacciones,
haciendo imposible su realizacion (27).
— Mercados con elevada compleji-
dad. Estamos hablando de instrumentos
nuevos, cuya mecanica y estructura finan-
ciera resulta todavia poco conocida, lo

(26) Esta falta de liquidez en el mercado secundario
se explica en buena medida por la falta de diversidad de
los participantes de mercado, y la consiguiente segmen-
tacion de los mercados. Tampoco contribuye al desarrollo
de liquidez el hecho de que importantes inversores en
estos mercados, como las aseguradoras y los fondos de
pensién, por su propia naturaleza no actian como vende-
dores de proteccion, y sino que mantienen en sus balan-
ces las exposiciones de crédito adquiridas. En el mismo
sentido, también suscita preocupacion el impacto que
puedan tener en la liquidez del mercado instituciones con
alto grado de apalancamiento (como los hedge funds).
«The influence of Credit Derivative and Structured Credit
Markets on Financial Stability». GFSR, April 2006.

(27) Las revisiones a la baja de las calificaciones cre-
diticias de la deuda de General Motors y Ford en prima-
vera de 2005 generaron un rapido aumento de los spre-
ads en los mercados de derivados de crédito y como
resultado, grandes pérdidas para ciertos fondos de cober-
tura. Estos inversores trataron de cubrir sus pérdidas o
reestructurar sus exposiciones, pero dada la naturaleza
iliquida y altamente apalancada de sus posiciones apare-
cieron importantes desajustes de precios en los mercados
subyacentes de CDS. Consultese el Informe Trimestral
del BPI de diciembre 2005 y marzo de 2006; The
Buttonwood column: «GM, Ford and the Markets». The
Economist, 10-05-2005; y «Credit derivatives». The
Economist, 31-01- 2006.

que hace dificil evaluar la magnitud y
naturaleza del riesgo que conllevan. Esta
dificultad se plantea en un doble ambito:
por un lado, en la construccion de mode-
los de valoracion del riesgo y determina-
cion de precios; y por otro en la interpre-
tacion del riesgo asociado a operaciones
individuales, lo que puede hacer que
inversores no especializados infravaloren
los riesgos implicitos y adquieran un nivel
de exposicion superior al deseado. Todos
estos problemas han llevado a que las
agencias de calificacion crediticia hayan
desempenado un papel clave en el desa-
rrollo de estos mercados. Pese a los
esfuerzos realizados por estas agencias
por mejorar la valoracién del riesgo de
estos instrumentos, la experiencia en la
materia sigue siendo todavia escasa,
siendo necesario seguir avanzando en la
comprension de los riesgos de estos ins-
trumentos (especialmente de la correla-
cion de los riesgos de los distintos tra-
mos).

— Carencias de informacién. En
general, tanto los participantes en el mer-
cado como los supervisores disponen de
muy poca informacion sobre quien
adquiere estos productos, lo que dificulta
enormemente una evaluacion correcta de
los efectos de determinados aconteci-
mientos (como el deterioro de las condi-
ciones macroeconémicas en un pais o
una quiebra empresarial), al resultar muy
complicado identificar los agentes que
estan asumiendo el riesgo final ante estos
sucesos.

— Alto grado de apalancamiento. Otro
motivo de preocupacion son las posiciones
altamente apalancadas de los balances de
las instituciones financieras ante un cam-
bio brusco en el ciclo de crédito. Esto resul-
ta especialmente relevante porque como
hemos explicado estos instrumentos trans-
fieren los riesgos de crédito generalmente
de entidades altamente reguladas y some-
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tidas a requisitos de informaciéon muy exi-
gentes (bancos) a otras entidades o agen-
tes sometidos a una regulacion y requisi-
tos de informacion mas laxos o a organis-
mos de supervision mas dispersos, como
los hedge hunds.

— Riesgos operativos. El rapido creci-
miento registrado por estos mercados y la
complejidad de muchos de estos produc-
tos han propiciado la aparicion de algunos
problemas operativos que constituyen
otro potencial foco de riesgos para la
estabilidad financiera. Las principales pre-
ocupaciones se derivan del cumulo de
operaciones sin confirmar, los retrasos y
las notificaciones incorrectas en las nova-
ciones en los contratos de derivados de
crédito y la necesidad de mejorar los pro-
cedimientos de liquidacion.

3.4. El riesgo de gripe aviar y otros
acontecimientos negativos
inciertos

También hay que tener en cuenta los
riesgos que pueden suponer para el fun-
cionamiento del sistema financiero inter-
nacional una serie de perturbaciones
negativas como acontecimientos geopoli-
ticos, un aumento significativo del protec-
cionismo o una pandemia de gripe aviar.
Cualquiera de estos acontecimientos
danaria seriamente la confianza del mer-
cado, pudiendo tener repercusiones muy
negativas para estabilidad financiera
mundial. En cualquier caso, se trata de
acontecimientos rodeados de gran incerti-
dumbre y cuyos efectos son sumamente
dificiles, sino imposibles de cuantificar. No
obstante, en el caso de la gripe aviar se
han realizado esfuerzos por determinar
cudles serian sus implicaciones financie-
ras. En concreto, se estima que tal pande-
mia produciria efectos sobre el sistema
financiero internacional a través de dos

vias:

— El previsible fuerte aumento del
absentismo laboral podria generar graves
perturbaciones en funciones y servicios
financieros claves para el sistema finan-
ciero internacional, pudiendo incluso
impedir que se completasen ciertas tran-
sacciones. Ademas, aunque se produje-
sen inicialmente en una zona geografica,
la interconexion actual de los mercados
financieros hace previsible que terminase
afectando a los mercados financieros de
otros paises.

Esta pandemia probablemente aumen-
taria la percepcién de riesgo por parte de
los agentes (28), produciéndose un
aumento de la demanda de efectivo y
otros activos de bajo riesgo. Esta «huida
hacia la calidad» podria desencadenar
reducciones importantes de las valoracio-
nes bursatiles y ensanchamientos de los
diferenciales de crédito tanto corportati-
vos como de los mercados emergentes.
Por las mismas razones apuntadas ante-
riormente, los ajustes en los precios de
los activos acabarian transmitiéndose a
otras regiones. Ademas, los cambios en
la valoracion podrian deteriorar grave-
mente los balances de las instituciones
financieras, y llegar a hacer peligrar, inclu-
so0, la capacidad de estas para cumplir los
requisitos prudenciales. Por otro lado,
como resultado de la recomposicion de
las carteras, podrian darse temporalmen-
te reducciones significativas en los flujos
de capital netos destinados a los merca-
dos emergentes.

4. Recomendaciones del fondo
respecto a politicas econémicas
y medidas de supervision
financiera

Vistos los principales riesgos para la
estabilidad del sistema financiero interna-
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cional, pasamos a describir una serie de
medidas que el Fondo Monetario Inter-
nacional recomienda aplicar para contro-
lar tales riesgos y aumentar la fortaleza y
resistencia del sistema financiero mun-
dial. Para ello conviene distinguir dos
tipos de medidas:

Por un lado estan las politicas macroe-
conémicas que persiguen un crecimiento
mundial sélido y equilibrado, y que de
esta forma también contribuiran a la forta-
leza y resistencia del sistema financiero.
En este sentido, las medidas recomenda-
das por el Fondo (29) incluyen, ademas
de las medidas de politica econémica ya
comentadas para facilitar una correccion
ordenada de los desequilibrios globales,
una serie de acciones y medidas estructu-
rales en los mercados de petroleo para
evitar que el ajuste entre oferta y deman-
da en dicho mercado se traduzcan en
precios elevados. Ademas, dados los ries-
gos que las presiones proteccionistas
podrian tener sobre el crecimiento mun-
dial, el Fondo destaca la importancia de
conseguir resultados ambiciosos de la
actual ronda de Doha.

Por otro lado, estan aquellas medidas
especificamente orientadas a reducir las
vulnerabilidades del sistema financiero.
En este sentido, el Fondo considera que,
mas que introducir nuevas regulaciones
en estos mercados que pudiesen deprimir
las innovaciones, se necesita reforzar la
supervisiéon y vigilancia, especialmente
mediante la aplicacion de medidas ya
disenadas como Basilea Il. Por otro lado,
las autoridades supervisoras deberan
hacer esfuerzos por adaptarse a unos
mercados financieros en continua evolu-
cion, pues solo asi sera posible contar con

(28) Algunos autores apuntan a que se produciria un
aumento de la aversion al riesgo de los agentes. Sin
embargo consideramos mas correcto hablar de variacion
en la percepcioén del riesgo en vez de cambios en las pre-
ferencias por el riesgo.

valoraciones sélidas y fundadas de los
riesgos y debilidades de los sistemas
financieros. Finalmente, la supervision
deberia fomentar que se introduzcan
mejoras en la solidez de las infraestructu-
ras del mercado (30), sobre todo teniendo
en cuenta los riesgos operativos de los
derivados de crédito.

Ademas, tanto los participantes en los
mercados como las autoridades supervi-
soras deben continuar mejorando el
gobierno corporativo, la transparencia, la
revelacion de datos y la integridad de las
declaraciones financieras. Estas medidas
permitiran reducir el margen para las sor-
presas sobre la verdadera salud de los
balances, lo que resulta especialmente
importante dado que precisamente estas
sorpresas y una serie de perturbaciones
imprevistas han sido factores desencade-
nantes de muchas crisis financieras en el
pasado.

La reciente evolucion de los mercados
de deuda de las economias emergentes
confirma la importancia de las politicas
macroecondmicas prudentes (especial-
mente politicas fiscales prudentes y tipos
de cambio flexibles) de cara a reducir las
debilidades de estos mercados y reforzar
la resistencia del sistema financiero. Asi,
la experiencia de muchos de estos paises
recomienda que se sigan aplicando pro-
gramas de gestiéon de deuda activos que
incluyan las siguientes operaciones: usar
las reservas que excedan de los requisi-

(29) WEO, Abril (2006). Comunicado del Comité
Monetario y Financiero Internacional, 22 de abril 2006.

(30) En este sentido, resultan muy positivas algunas
recientes como la reciente iniciativa supervisora que trata
de empujar a los participantes del mercado a adoptar
medidas para reducir los retrasos en la confirmacién de
las operaciones comerciales con derivados de créditos, y
diversas iniciativas del sector privado entre las que desta-
can los trabajos para desarrollar un protocolo para la liqui-
dacion de efectivo en los contratos de derivados, las reco-
mendaciones del Grupo de Politica de Gestion de Riesgo
II, el Plan de Accién del G30 para la compensacion y liqui-
dacion mundial.
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tos prudenciales para comprar deuda
externa, intercambiar en el mercado
deuda denominada en divisas por deuda
en moneda nacional, y aumentar gradual-
mente la duracién de las curvas de rendi-
miento de la deuda externa. Por otro lado,
muchas de estas economias deben conti-
nuar mejorando la transparencia en la
divulgacion de datos, lo que ademas con-
tribuiria a relaciones con los inversores
mas estables.

Los paises de renta baja estan comen-
zando a atraer considerable interés por
parte de los inversores extranjeros. La
aplicaciéon de politicas macroecondmicas
prudentes sigue siendo también en su
caso la mejor manera de proteger sus
balanzas de pagos y sus sectores finan-
cieros de eventuales cambios en las
expectativas de los inversores. Estas poli-
ticas deberian perseguir, entre otras
cosas, evitar endeudamientos insosteni-
bles, lo que de nuevo exige el desarrollo
de programas adecuados de gestion de la
deuda.

Finalmente, hemos visto que los mer-
cados financieros son vulnerables al
riesgo de contingencias impredecibles
poco probables (event risks). Entre
estos, el riesgo de gripe aviar ha desper-
tado recientemente gran atencién. En
este sentido, las autoridades nacionales
deben establecerse mecanismos que
aseguren sus sistemas financieros estan
suficientemente preparados para hacer
al riesgo de esta pandemia, de forma
que los principales servicios financieros
sigan funcionando sin graves problemas.
Ello requiere entre otras cosas las
siguientes medidas: en primer lugar, los
reguladores deben proporcionar orienta-
ciones sobre el contenido de los planes
de continuidad del negocio; asimismo,
deben realizar pruebas para comprobar
que las funciones esenciales del sistema
financiero puedan continuar desarrollan-

dose si se da la crisis, incluso en caso de
tasas de absentismo considerable; tam-
bién debe comprobarse que las institu-
ciones pueden satisfacer un posible fuer-
te incremento de la preferencia de liqui-
dez, y si finalmente la pandemia se pro-
dujese, evaluar periddicamente si el nivel
de liquidez resulta apropiado. Por ultimo,
deberan desarrollarse, con la suficiente
antelacioén, estrategias de comunicacién
adecuadas, dado que éstas seran claves
para minimizar la posibilidad de sobre-
rreacciones del mercado ante tal pande-
mia
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