[ll. Evolucion de la situacion en los mercados
emergentes

Aspectos mas destacados

Durante el ano 2001, casi todos los mercados emergentes registraron
un menor crecimiento a causa de los siguientes factores: el enfriamiento
de la economia en los paises industrializados, la consecuente reduccién
del comercio internacional, la volatilidad de las condiciones de financiacion
y los precios mdas bajos de las materias primas (véase el cuadro IIl.1).
A pesar de la suavizacién generalizada de las politicas monetarias y
fiscales, el aumento de la demanda interna sélo pudo compensar en
parte la desaparicion del estimulo externo. La desaceleracion fue muy
pronunciada en América Latina debido, entre otras cosas, a la incerti-
dumbre provocada por la crisis argentina. Asia oriental sufrid una drastica
reduccion de la demanda mundial de equipos electronicos, mientras
que los bajos precios del petrdleo afectaron a las economias de Oriente
Medio. Por el contrario, el crecimiento en Africa se acelerd. La inflacidn se
redujo en la mayoria de las economias emergentes, pero crecid en aquellos
paises cuyas monedas se depreciaron mas rapidamente el ano pasado. Los
desequilibrios por cuenta corriente disminuyeron en lineas generales.

Los flujos de capital privado hacia los mercados emergentes
aumentaron ligeramente en 2001, aunque en términos generales siguieron
mostrando un nivel reducido. La inversidén extranjera directa (IED) fue el
principal componente de este aumento, y siguié destinandose a las
principales economias. La financiacion bancaria en su conjunto disminuyd
aun mas, aunque en varios paises se tornd positiva hacia finales de 2001.
Los flujos canalizados por emisiones de acciones se vieron afectados por la
incertidumbre generalizada en los mercados financieros, las fugas de
capital en Argentina y Turquia a raiz de sendas crisis y el impacto mundial
que tuvieron los acontecimientos del 11 de septiembre. Los flujos del
mercado de bonos no se alteraron, aunque los inversionistas diferenciaron
mejor entre las economias con buenos resultados y las economias en
crisis.

Entre finales de 2001 y principios de 2002, los indicadores de actividad
mejoraron en muchas economias emergentes. En particular, las muestras
de reactivacion de la economia en Estados Unidos han mejorado en gran
medida las perspectivas de crecimiento en aquellos paises asiaticos con
amplios sectores exportadores de alta tecnologia. Los precios de las
materias primas también han mejorado. Sin embargo, en varios paises
latinoamericanos, la incertidumbre politica inquietdé a los mercados
financieros.
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Crecimiento y balanza por cuenta corriente

PIB real’ Balanza por cuenta corriente?
Media 2000 2001 2002 Media 2000 2001 2002
1994-99 1994-99
Asia® 6,9 6,7 5,0 5,7 1,3 3,4 2,4 2,0
China 9,4 8,0 7.3 7,3 2,1 1,9 1,5 11
Hong Kong RAE 2,7 10,5 0,1 1,8 -0,2 4,8 5,3 5,9
India 6,6 4,0 5,4 5,7 -1,1 -0,9 -0,5 -0,4
Corea 5,6 9,3 3,0 5,6 0,8 2,5 2,0 1,4
Singapur 5,3 10,0 -2,0 4,0 19,7 23,6 20,9 18,9
Taiwan, China 5,9 5,7 -1,9 3,0 2,6 2,9 6,7 5,5
Filipinas 3,8 4,0 3,2 3,6 -0,8 12,2 6,3 5,3
Indonesia 2,1 4,8 3,3 3,4 -1,1 5,2 3,6 2,7
Malasia 5,6 8,5 0,4 4,2 -0,3 10,6 8,2 7,2
Tailandia 2,5 4,4 1,8 3,4 -1,4 7,5 5,4 4.8
América Latina® 2,9 4,5 0,6 0,5 -3,1 -2,3 -2,9 -1,7
Argentina 2,9 -0,5 -4,5 -12,2 -3,7 -3,6 -1,6 9,6
Brasil 2,8 4,5 1,4 2,1 -3,2 4.1 -4,6 -4,0
Chile 5,6 5,4 2,8 2,9 -3,6 -1,5 -2,0 -1,6
Colombia 2,1 2,8 1,6 2,0 -4,3 0,4 -2,0 -2,8
México 3,1 6,9 -0,3 1,7 -3,0 -3,1 -2,9 -3,0
Peru 5,1 3,1 0,2 3,3 -5,8 -3,0 -2,2 -1,6
Venezuela 0,3 3,2 2,8 -2,6 3,5 11,0 2,5 2,8
Europa central* 2,8 3,8 3,6 3,2 -3,4 -4,9 -4,4 -4,3
Hungria 3,2 5,2 3,8 3,5 -4,9 -3,2 -0,9 -2,8
Polonia 5,6 4,0 11 1,3 -2,2 -6,3 -4,0 -3,9
Republica Checa 1,6 2,9 3,5 3,2 -4,0 -4,5 -4,7 -4,2
Rusia -3,3 8,3 5,0 3,7 2,9 18,5 11,0 7,2
Turquia 2,3 7,5 -7.4 2,2 -0,4 -4,8 2,3 -0,3
Israel 4,5 6,4 -0,6 1,7 -3,9 -1,3 -2,7 -1,7
Arabia Saudita 1,1 4,5 2,2 1,2 -3,4 8,3 4,7 -1,3
Africa 33 2,9 37 34 -2,9 0,2 0,6 -2,8
Sudafrica 2,6 3,4 2,2 2,2 -1,1 -0,4 -0,1 -0,7
Zona CFA 4.1 2,3 4,7 5,3 -5,4 -4,1 -5,7 -5,7
Pro memoria:
paises del G-7 2,8 3,6 1,0 1,7 -0,2 -1,6 -1,5 -1,0

Mundial.

Fuentes: FMI; OCDE; © Consensus Economics; datos nacionales; céalculos del BPI.

Nota: Las cifras para 2002 estan basadas en las previsiones consensuadas para mayo de 2002 y en Perspectivas de la Economia

"Variacién porcentual anual. 2 En porcentaje del PIB. 3 Media de los paises mencionados, basada en el PIB y en los tipos de
cambio PPA de 1995. “ Media para Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania.

Cuadro 1111

Vinculos internacionales y resultados econémicos nacionales

La desaceleracion del crecimiento que han sufrido paralelamente las
economias industrializadas y las emergentes en 2001, tras dos anos de
expansion simultanea (véase el grafico Ill.1), ha puesto de relieve la
importancia de los vinculos econémicos y financieros internacionales.
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PIB real
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Nota: La linea verde representa el crecimiento real del PIB en los paises industrializados. En Europa
central y oriental, el PIB se redujo en casi un 20% durante el cuarto trimestre de 1991.

Fuentes: FMI, Estadisticas financieras internacionales; datos nacionales. Gréfico lll.1

Las oscilaciones paralelas de la produccidon en los paises industrializados y
emergentes se han ido fortaleciendo con el tiempo. Se trata en cierta
medida de un fendmeno casual, ya que la desaceleracion econdmica
que se produjo en los paises industrializados a principios de la década
de los 90 no fue de naturaleza sincrénica (véase el capitulo Il), lo que
amortigué su impacto en los mercados emergentes. No obstante, desde
mediados de la década de los 90, las fluctuaciones del producto en
las tres principales regiones con mercados emergentes parecen haberse
sincronizado en mayor grado con las oscilaciones en los paises indus-
trializados. Un buen ejemplo de este fendmeno se encuentra en Europa
central y oriental, donde la correlacion es cada vez mayor, y donde los
intervalos temporales se han acortado, lo cual demuestra su profunda
transformacion e integracion con los paises de Europa occidental tras el
comienzo de la transicion en 1990.

Una serie de regresiones sencillas para las veinte mayores economias
emergentes apunta a que un aumento de 1 punto porcentual del crecimiento
del PIB real agregado en Estados Unidos, la Unién Europea y Japoén lleva
consigo un crecimiento adicional de aproximadamente 0,33 puntos porcen-
tuales en los mercados emergentes. Asimismo, una reduccién de 1 punto
porcentual del tipo de interés Libor parece aumentar el crecimiento de los
20 mayores mercados emergentes en casi 0,25 puntos porcentuales. El
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ritmo de crecimiento de la produccién industrial en los paises avanzados y en
los emergentes estd, si cabe, mas interconectado, con una elasticidad cercana
al 0,75. Este vinculo es incluso mayor en el caso de las economias asiaticas
con respecto a Estados Unidos y Japoén, y en el caso de Europa central y
oriental para con la Union Europea.

Crecimiento y vinculos comerciales

La desaceleracion econdmica en los paises industrializados redujo el comercio
internacional el ano pasado, tras crecer en mas de un 12% durante el aho
2000. Por consiguiente, el producto real en las economias de mercado
emergentes con gran apertura econdmica se desaceleré enormemente. En el
caso de Singapur, Hong Kong RAE (en lo sucesivo, “Hong Kong”) y Malasia,
el descenso se situé nada menos que entre 8 y 12 puntos porcentuales
(véase el grafico Ill.2). México es otro pais que cuenta con fuertes lazos
comerciales con paises industrializados. Tras un crecimiento significativo del
7% de su PIB real en 2000, éste se redujo un 0,3% en 2001, lo que reflejé
en gran medida la caida de la demanda de importaciones en Estados
Unidos. Asimismo, Corea y Taiwan, China (en lo sucesivo “Taiwan”) también
sufrieron sendas oscilaciones en el crecimiento del ano
pasado debido a
Estados Unidos. Por el contrario, el crecimiento econdmico en paises como
India y China, que cuentan con economias mas cerradas, se mantuvo
relativamente alto, principalmente gracias a factores internos, que también
desempenaron un papel fundamental en Brasil, Indonesia y Polonia (véase

la siguiente seccion).

producto el

la cada vez menor demanda de importaciones en

Desaceleracion del crecimiento y apertura comercial
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Crecimiento del PIB real®

AR = Argentina; BR = Brasil; CL = Chile; CN = China; CO = Colombia; CZ = Republica Checa; HK = Hong
Kong RAE; HR = Croacia; HU = Hungria; ID = Indonesia; IN = India; KR = Corea; MX = México; MY = Malasia;
PE = Peru; PH = Filipinas; PL = Polonia; RU = Rusia; SG = Singapur; TH = Tailandia; TR = Turquia; TW = Taiwan,
China; VE = Venezuela; ZA = Sudafrica.

1Variacién en puntos porcentuales entre 2000 y 2001.
porcentaje del PIB; media para el intervalo 2000-01.

2Total de exportaciones e importaciones en

Fuentes: FMI, Estadisticas financieras internacionales; datos nacionales. Gréfico IIl.2
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Principales productos y mercados de exportacion’
Asia? América Europa Africay Todos los
Latina® central y Oriente paises
oriental* Medio® |emergentes
Mercados®
Estados Unidos 21 39 4 16 20
Japon 13 4 1 4 6
Zona del euro 16 16 60 44 34
Intraregional 31 17 16 3 17
Otros 19 24 19 33 24
Productos’
Alimentacion 8 24 8 14 14
Agricultura 2 4 3 3 3
Combustibles 5 21 8 38 18
Metales 2 15 5 5 7
Manufacturas 82 36 74 39 58
Alta tecnologia 40 18 17 6 20
" En porcentaje de exportaciones totales; para grupos de paises, se utiliza la media no ponderada.
2 China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan
(China). 3 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela. “Bulgaria, Croacia,
Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Rumania, Rusia y Turquia. ° Arabia Saudita, Argelia,
Egipto, Israel, Kenia, Marruecos, Nigeria, Sudafrica y Tunez. ©2000. 7 1999.
Fuentes: FMI, Direction of Trade; Banco Mundial. Cuadro lll.2

El destino del comercio internacional, asi como la composicion del
mismo, también influyeron considerablemente en los resultados que
obtuvieron los mercados emergentes el ano pasado. Los paises asiaticos y
diversos paises latinoamericanos con fuertes relaciones comerciales
bilaterales con Estados Unidos (véase el cuadro Ill.2) experimentaron una
pronunciada contraccién del crecimiento y de la demanda de exportacion. Los
paises de Europa central y oriental, al mantener sus lazos comerciales
principalmente con la zona del euro (donde la caida de las importaciones fue
menos pronunciada), mantuvieron relativamente elevadas su produccion
industrial y sus exportaciones (véase el grafico 111.3).

La desaceleracion del crecimiento en Asia se debié en gran medida a la
caida de la demanda internacional de productos de alta tecnologia, que
representan el 40% de las exportaciones de manufacturas en la region. La
disminucién de la demanda de importaciones en los paises industrializados
afectdé mdas a las exportaciones asiaticas, ya que la elasticidad de sus
ingresos por exportacion duplica, aproximadamente, la de los exportadores
de materias primas de América Latina y Africa. Asi, por ejemplo, el valor en
dolares de la exportacion agregada de Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y
Tailandia se redujo un 11% en 2001, tras haber crecido un 19% en 2000. Las
exportaciones de Europa central y oriental (especialmente maquinaria y
equipamiento) sufrieron en mucha menor medida los efectos de la caida en la
demanda de productos de alta tecnologia.

El sector turistico también sufri6 un retroceso considerable en 2001,
sobre todo tras los atentados del 11 de septiembre. El Caribe, los paises

africanos que cuentan con un importante sector turistico (como Marruecos,
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Produccion industrial y exportaciones

Variacién porcentual anual; medias moviles de tres meses

Produccioén industrial
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= India  —— Otros’ — Brasil — Hungria
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e México
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1Filipinas, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). 2 Colombia, Pert y Venezuela.
Fuentes: FMI, Estadisticas financieras internacionales; datos nacionales. Grafico lIl.3

Tunez, Egipto y Kenia), y diversos destinos vacacionales asiaticos se vieron
seriamente perjudicados.

La desaceleracion de la economia mundial también redujo el precio de
las materias primas. El precio medio en délares de las exportaciones de
productos basicos no petroliferos procedentes de las economias emergentes
cay6 en aproximadamente un 9% en 2001. La demanda de metales fue la
mas afectada, reduciendo asi los ingresos por exportacion de Chile, Rusia,
Sudéafrica y Zambia, mientras que la oferta de productos agricolas siguio
creciendo, a pesar de sus reducidos precios. El descenso de los precios
perjudicé sobre todo a los exportadores en Africa, donde los productos
no petroliferos (concretamente el café y el algodén) representan a menudo
un gran porcentaje de los ingresos por exportacion. Al mismo tiempo, los
bajos precios de las importaciones de petrdleo beneficiaron a algunos
paises africanos, mientras que en otros, las buenas condiciones meteo-
rolégicas contribuyeron a la produccion agricola. Ademas, Africa comercia
principalmente con Europa, donde la demanda se mantuvo mejor, por lo
que el crecimiento en la region aumentdé durante el ano pasado hasta
alcanzar un nivel del 3,75%, lo que supone casi 1 punto porcentual mas
que en 2000.
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Han aparecido
sintomas de
moderada
recuperacion ...

... pero las
perspectivas para
Ameérica Latina son
mas inciertas

Exportaciones de productos de alta tecnologia de los paises
asiaticos hacia EEUU
Base marzo 1999 = 100; medias moéviles de tres meses

— Japon . Taiwan, China —— Malasia
— Corea 190 — Filipinas 190
—— Singapur — Tailandia
160 160
130 130
100 100
70 70
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II| II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

1Las exportaciones de productos de alta tecnologia se definen como el total de las clasificaciones CUCI
75,76y 77.

Fuente: Datos nacionales. Grafico .4

La caida de los precios del petréleo (casi un 15%), junto con una
ligera contraccion de la demanda mundial de este producto, redujeron los
ingresos por exportacion de los paises emergentes exportadores de petrdleo,
con lo que su superdvit por cuenta corriente caydé de 100 mil millones
de ddlares en 2000 a 56 mil millones el ano pasado. En Arabia Saudita, el
mayor pais exportador de petroleo, el crecimiento del PIB pasé de un 4,5%
en 2000 a un 2%.

Algunos de estos factores restrictivos empezaron a cambiar de rumbo
a finales de 2001. Las exportaciones de productos de alta tecnologia, y en
menor medida las de componentes, repuntaron hacia finales de afno en
Corea, Filipinas, Malasia y Tailandia (véase el grafico 1ll.4). No obstante,
los datos mas recientes y los precios a la baja de semiconductores y micro-
procesadores indican que durante la primera mitad de 2002 el fortalecimiento
de las exportaciones asiaticas podria ser mas moderado de lo que lo fue
durante las recuperaciones anteriores.

Las perspectivas para las economias latinoamericanas son menos
claras, debido en gran medida a los desequilibrios internacionales y
a la incertidumbre politica en algunos de estos paises. El aumento de los
precios de los productos no petroliferos deberia fortalecer el crecimiento
en los paises exportadores de materias primas latinoamericanos y africanos.
Sin embargo, en el momento de la redaccion del presente Informe, las
perspectivas tanto de la produccion como de los precios del petréleo
continuaban siendo inciertas debido a las cambiantes circunstancias politicas
y econdémicas.

Factores internos

La desaceleracion del comercio mundial fue el detonante de los
acontecimientos anteriormente descritos para las economias mas abiertas.
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Sin embargo, el crecimiento general del producto y los cambios en la balanza
de pagos también se vieron afectados por la naturaleza y las dimensiones de
las politicas de ajuste interno frente a los acontecimientos externos, asi como
por algunos factores idiosincrasicos.

Varios de los paises asiaticos que sufrieron los efectos de la contrac-
cion de la demanda externa (Corea, Malasia y Tailandia), asi como otros
paises con economias mas cerradas (China e India), adoptaron politicas
internas expansivas, estimulando asi el consumo de las familias y, la construc-
cion de viviendas o la inversidon publica. Los estimulos fiscales, junto con
una caida del ahorro de las familias, produjeron una disminucién de la
tasa de ahorro total en estos paises. Otros paises asiaticos (Singapur, Taiwan
y en menor medida Hong Kong) reaccionaron frente al debilitamiento de
la demanda de exportaciones principalmente reduciendo sus inversiones
intensivas en importaciones y sus existencias. Este patron de ajuste redujo
considerablemente el impacto negativo que tuvo la contraccion de las
exportaciones en la balanza por cuenta corriente. Sin embargo, tanto el saldo
positivo entre ahorro e inversiéon (patente desde la reduccion de la inversion
en capital tras la crisis asiatica en 1997-98) como el consiguiente superavit
por cuenta corriente se redujeron en Asia durante el ano pasado.

Los patrones de ajuste de las economias de mercado emergentes no
asiaticas frente a las perturbaciones externas variaron mucho entre si.
Algunos paises exportadores de petroleo, como Arabia Saudita y México,
redujeron el gasto publico para contrarrestar la reducciéon de los ingresos
por exportacién. Otros paises, como Rusia y Venezuela, decidieron reducir
el nivel de ahorro agregado, utilizando para ello parte de sus excedentes
financieros acumulados procedentes de la venta de petréleo, con el
fin de estimular la demanda interna. La manera en la que los paises
latinoamericanos respondieron a la situacién y realizaron ajustes también
fue muy variada. La inversidon cayo vertiginosamente en Argentina, México
y Perd, aunque se mantuvo relativamente estable e incluso aumento
ligeramente en Brasil, Chile y Colombia. Al reducirse el ahorro en estos
paises, sus déficit por cuenta corriente aumentaron.

La evolucion del producto en algunas de las principales economias se vio
seriamente afectada por diversos factores internos. El PIB real en Indonesia
crecié poco mas del 3%, nivel muy inferior a la tasa existente antes de la
crisis. No fueron sdlo los bajos precios de las materias primas y del petréleo
los que dificultaron la expansion, sino que la incertidumbre politica y las
tensiones sociales también desempenaron un papel decisivo en algunas
regiones. El aumento del producto de poco mas del 3% previsto para 2002
puede no ser suficiente para evitar el desempleo. Por si esto fuera poco,
el proceso de reestructuracion bancaria y empresarial se sigue viendo
obstaculizado por dificultades de orden legal y judicial.

La economia rusa crecié a un ritmo mas lento que en 2000, pero mas
rapido de lo esperado. Las principales causas de la reciente desaceleracion
econémica parecen haber sido la menor demanda exterior y los efectos de la
anterior apreciacion real. Sin embargo, la demanda interna se mantuvo a
buen ritmo, con una respuesta muy favorable del consumo y la inversion
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privados frente al continuo impulso de reforma. Las finanzas publicas
siguieron afianzadndose, y el superavit por cuenta corriente se mantuvo en
niveles elevados (11% del PIB).

En Brasil, el crecimiento del PIB se redujo hasta el 1,5% en 2001, debido
a una crisis en el sector energético que obligd a racionar el abastecimiento
de electricidad, a una relacién de intercambio menos ventajosa y a unas
politicas antiinflacionarias mas estrictas. El déficit por cuenta corriente
aumentd ligeramente (hasta alcanzar el 4,5% del PIB), aunque la balanza
comercial logré obtener su primer superdvit desde 1994 y las entradas de
IED alcanzaron la cifra de 19 mil millones de ddlares. Sin embargo, Brasil
siguid expuesto a la volatilidad internacional debido a su gran necesidad de
financiacion externa, que tiende, sin embargo, a reducirse.

La situacion en Polonia también lastré el crecimiento del pais,
aumentando su PIB real apenas un 1% en 2001. La causa principal de este
escaso crecimiento fue la inversién, que caydé un 10% aproximadamente,
debido en parte a los altos tipos de interés reales y a la continua fortaleza del
zloty. El consumo privado también se vio afectado por la creciente tasa de
desempleo, y la actual consolidacién fiscal restringié el gasto publico. El
crecimiento se mantuvo bajo durante el primer trimestre de 2002.

Vinculos entre los mercados financieros y flujos de capital

Tradicionalmente, los cambios en los tipos de interés mundiales han tenido
mucha influencia en el volumen de los flujos de capital, ya que las economias
emergentes tienden a recibir mas capital privado cuando los tipos de interés
se estan situando en niveles bajos (véase el gréafico ll.5). Sin embargo, a lo
largo del pasado afno, la bajada de los tipos de interés en los paises
industrializados se produjo en un ambiente de desaceleracion de la
economia mundial y de un mayor grado de aversion al riesgo por parte de
los inversionistas. En estas circunstancias, y teniendo en cuenta las posibles

Flujos de capital y tipos de interés
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TEn miles de millones de délares de EEUU. 2 Porcentaje de la media ponderada para los tipos de bonos
del Estado a 10 aflos en EEUU, la zona del euro y Japdn.

Fuentes: The World Economy, vol 25, n° 2, febrero 2002; FMI; datos nacionales. Gréfico lll.5
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Flujos de capital
En miles de millones de ddlares de EEUU

Asia Ameérica Latina Europa central y oriental
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1Variacidn, ajustada al tipo de cambio, de los préstamos interbancarios netos de los bancos declarantes
al BPl. 2Media moévil de cuatro trimestres. 3 Emision neta de titulos de deuda internacionales.
4 Flujos netos: tasa de variacién trimestral.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; BPI. Grafico .6

consecuencias de las crisis en Turquia y Argentina, hubiera cabido esperar
una reduccion considerable de los flujos de capital hacia las economias
emergentes. En cualquier caso, los tipos de interés mas bajos aumentaron
ligeramente los flujos de capital hacia las economias emergentes, e incluso
algunos de los componentes de estos flujos que tradicionalmente se han
mostrado mas volatiles lograron mantenerse (véase el grafico 111.6).

La inversidon extranjera directa fue el componente principal del aumento
de los flujos de capital privado durante 2001. Histéricamente, la IED se ha
destinado a la fabricacion de productos finales e intermedios para satisfacer
la demanda de los paises industrializados, por lo que ha tendido a reducirse
durante los ciclos contractivos y a aumentar durante los periodos de
expansion econdomica. Sin embargo, desde mediados de la década de
los 90, el crecimiento de la IED se ha debido en gran medida al interés de los
inversionistas en poder acceder a los principales mercados de productos
finales, y ha mantenido una estrecha relacion con las privatizaciones y con
las fusiones y adquisiciones. Asi, los movimientos de IED se han dirigido
hacia un nimero cada vez menor de paises. Este fue el caso el afno pasado,
cuando los ingresos generados por la venta de uno de los principales bancos
mexicanos y por la adquisicion de una importante sociedad minera en
Sudafrica fueron de hecho superiores al incremento de los flujos agregados
de IED hacia los mercados emergentes. A esto cabe anadir el espectacular
aumento de la IED que ha recibido China desde su adhesion a la OMC.

Los activos transfronterizos mantenidos por los bancos declarantes al
BPI en los mercados emergentes se redujeron en 2001. Ese mismo ano, sin
embargo, el saldo de los préstamos bancarios transfronterizos se torné
positivo en diversos paises asiaticos, algo que no ocurria desde mediados
de 1997 (véase el capitulo VI). Los bancos extranjeros y sus filiales
nacionales siguieron concediendo préstamos e invirtiendo importantes
sumas de dinero en Europa central y Rusia. Por el contrario, los bancos
internacionales redujeron drasticamente sus préstamos interbancarios para
Argentina.
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Correlacion entre las variaciones del indice Nasdaq y los precios de las acciones’

Corea Hong Kong RAE Malasia Singapur Tailandia Taiwén, China

1995-1996 0,28 0,32 0,07 0,11 0,20 0,07

1999-2002 T1 0,47 0,61 0,29 0,44 0,31 0,34
Argentina Brasil Chile México Polonia Sudéfrica

1995-1996 0,16 0,14 0,09 0,27 0,16 0,09

1999-2002 T1 0,25 0,50 0,30 0,61 0,44 0,52

Fuente: Bloomberg.

" En monedas nacionales; célculos a partir de observaciones semanales.

Cuadro IlI.3

Los flujos de
inversion de cartera
reflejaron las
previsiones
econdmicas

Las operaciones
con titulos de
deuda se
mantuvieron,

ya que los
inversionistas se
alejaron del riesgo

En 2001, las entradas de activos por inversiones de cartera disminuyeron
en Asia y en menor medida en América Latina, pero permanecieron estables
en Europa central y oriental. El descenso de la oferta y la demanda de
acciones en Asia durante gran parte de 2001 reflejo las inciertas perspecti-
vas econdmicas y el desmoronamiento de los precios de las acciones
tecnoldgicas, lo que redujo la riqueza que poseian los inversionistas en
activos de alto riesgo. Ademas, la mayor correlacién durante los ultimos anos
entre las oscilaciones del indice Nasdaq y los precios de las acciones en la
mayoria de mercados emergentes (véase el cuadro 1ll.3) redujo las ventajas
que ofrecia la diversificacion de la inversion de cartera hacia valores en paises
emergentes. Sin embargo, a partir de marzo de 2002, el precio de las acciones
en varias economias de mercado emergentes se ha desligado del indice
Nasdag.

La emision de acciones en estos mercados aumentdé durante el primer
trimestre de 2002 y los indices bursatiles subieron mas rdpidamente que en
Estados Unidos (véase el grafico Ill.7). Esta inversion de cartera durante los
primeros meses de 2002 se dirigié principalmente a Asia, Brasil, México y
Sudafrica, mientras que el resto de América Latina y Polonia experimentaron
salidas de capital. Queda reflejado de este modo un aumento de la confianza
en la mejora de la situacion econdmica internacional, sobre todo en Asia.
Excepto en contadas ocasiones, la recuperaciéon no sélo se produjo en el
sector de la alta tecnologia, sino que se repartié entre otros sectores, incluido
el sector bancario por primera vez en mucho tiempo. También se produjo un
considerable repunte de los mercados bursatiles de Europa central y oriental.
A pesar de todo, numerosos mercados bursatiles emergentes se situaron
bastante por debajo de sus maximos alcanzados en 2000, y no todos los
mercados pudieron aprovechar la reciente subida de los precios de las
acciones.

La emision neta de titulos de deuda por parte de los mercados
emergentes se mantuvo relativamente estable en 2001 (véase el capitulo VI).
Esto se debio, en primer lugar, a que el recorte de los tipos de interés en los
paises industrializados y la ligera reduccion de los diferenciales de inversion
calificada dieron lugar a una considerable rebaja de los tipos de interés
para los prestatarios con alta calificacion. Esto atrajo hacia los mercados tanto
a los prestatarios establecidos (China, Hungria, Malasia, México y Polonia)
como a los pequefnos emisores (Colombia, Croacia, Letonia y Uruguay).
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Precios de las acciones y diferenciales de los bonos

Precios de las acciones’

Diferenciales de los bonos?
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TEn ddlares de EEUU, base finales de 1998 = 100; media ponderada de los paises mencionados basada en el
PIB y en los tipos de cambio PPA de 1995. 2 Con respecto a los bonos de referencia del Tesoro de Estados
Unidos, en puntos basicos; media no ponderada de los paises mencionados. 3 China, Corea, Filipinas, India,
Indonesia, Malasia y Tailandia. 4 Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela. 5 Hungria, Polonia y
Republica Checa. & Rendimiento de los bonos de empresas calificadas como inversiones de baja calidad.

Fuentes: Datastream; International Finance Corporation; datos nacionales. Grafico .7

Durante el ano 2001, se redujeron los diferenciales de rendimiento de los

mercados secundarios, excepto en el caso de Argentina.
Tras de septiembre,

aumentaron drdsticamente (en mas de 200 puntos bdasicos en promedio),

los acontecimientos del 11 los diferenciales
pero se precipitaron a continuacion hasta niveles nunca registrados desde
principios de 2000 (véase el gréfico IlIl.7). En América Latina, los diferenciales
fueron especialmente volatiles en lineas generales, debido al impacto inicial
de la crisis argentina. Aunque, desde octubre de 2001, se han empezado a ver
atisbos de diferenciaciéon de comportamientos. Durante el primer trimestre de
2002, se produjo un aumento de la emisidon internacional de nuevos bonos
por parte de los principales prestatarios de los paises emergentes.

Si bien es cierto que en general los movimientos de capital hacia los
mercados emergentes se han logrado mantener durante el ultimo aho, muchos
paises con altos coeficientes de deuda sobre PIB, grandes obligaciones de
servicio de la deuda o importantes deudas a corto plazo con respecto a sus
reservas de divisas (véase el cuadro lll.4) han sido muy vulnerables a los
cambios de opinién en los mercados financieros, y lo seguirdn siendo en el
futuro. Valgan como ejemplo Argentina y Turquia, donde la salida neta de
capitales contribuyd al desencadenamiento de sendas crisis. Por el contrario,
México siguid atrayendo volumenes muy significativos de nueva inversion
durante el pasado ano, debido a su mayor integraciéon con la economia
estadounidense. Asimismo, los inversionistas consideran cada vez mas a los
paises de Europa central y oriental candidatos a formar parte de la Unidn
Europea como “mercados de convergencia”, es decir, destinos menos
arriesgados para la inversion, tras la adopciéon de marcos regulatorios que la
Unién Europea se encarga cada vez mas de definir.

No se espera que la incipiente recuperacion de los paises

industrializados vaya a provocar un rapido repunte de los flujos de capital
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No se espera que

repunten los

movimientos de

capital en 2002

Mayor laxitud de la
politica monetaria y

fiscal ...

Indicadores de deuda en 2000

Deuda del sector publico Servicio Servicio Deuda
total de la de la externa a
Total Externa Interna deuda'’ d’eu.da corto
publica? plazo en
porcentaje
en porcentaje del PIB en porcentaje de de reservas
exportaciones® de divisas
Filipinas 81 48 33 14 9 46
India 60 9 51 13 11 9
Indonesia 99 59 40 25 10 80
Argentina 52 34 18 71 43 116
Brasil 39 4 35 91 35 95
Hungria b5 8 47 24 11 38
Rusia 67 52 15 10 4 64
Turquia 62 21 41 36 17 130

T Pagos de capital y de los intereses de la deuda externa publica y privada a largo plazo (a un afno
o mas). 2Pagos del capital y de los intereses de la deuda externa publica a largo plazo. 3 Exporta-
ciones de bienes y servicios.

Fuentes: Banco Mundial; Instituto de Finanzas Internacionales (lIF); datos nacionales; estadisticas del
BPI. Cuadro .4

destinados a los mercados emergentes en 2002. Es posible ademas que los
bancos permanezcan cautelosos a juzgar por el nimero cada vez mayor de
préstamos en mora en sus balances. Otros inversionistas potenciales podrian
mostrarse preocupados por la evolucion de la crisis en Argentina y su
posible contagio a otros paises latinoamericanos. Se espera que la IED
permanezca estable, aunque se prevé que se concentre en paises con
mercados relativamente amplios. Los nuevos acuerdos de IED en China
crecieron enormemente durante el primer trimestre de 2002 y, de continuar
la recuperacion de las exportaciones asiaticas y de su PIB, podrian
estimularse los movimientos de capital hacia otros paises de Asia oriental.
En Europa central y oriental, se han previsto diversas privatizaciones de
servicios publicos, infraestructuras y telecomunicaciones que podrian
generar importantes entradas de capital. Al mismo tiempo, se espera que
disminuya la IED hacia América Latina, ya que no se prevén privatizaciones
demasiado significativas para 2002.

Politicas en respuesta a la desaceleracion de la economia

El papel de las politicas monetaria y cambiaria

Un numero inusualmente grande de economias de mercado emergentes
suavizo sus politicas monetaria y fiscal durante el ano pasado, con el fin de
contrarrestar el impacto de la desaceleracion de la economia mundial. Los
tipos de interés oficiales de diversos paises se recortaron hasta sus niveles
mas bajos desde la crisis asiatica (véase el cuadro 1ll.5). Algunos paises con
sistemas de cambio flexibles dejaron que se redujeran sus tipos de cambio,
creando asi un nuevo contrapeso frente a las turbulencias econémicas. Por el
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contrario, otros paises tuvieron que aumentar sus tipos de interés para
protegerse contra su creciente vulnerabilidad externa.

La relajacion de la politica monetaria se vio facilitada por dos factores.
En primer lugar, los amplios recortes de los tipos de interés en los paises
industrializados, que permitieron a las economias emergentes reducir sus
tipos de interés sin provocar salidas de capitales o ejercer mas presion sobre
sus monedas nacionales. En segundo lugar, el descenso generalizado de
la inflacion interna (véase el cuadro Ill.6) permitid a los bancos centrales
recortar sus tipos de interés mas de lo que hubiera sido posible en otras
circunstancias. Sin embargo, algunos paises tuvieron que hacer frente a las
crecientes presiones sobre los precios, lo que limité su margen de maniobra
para contrarrestar la desaceleracion. Otros impedimentos fueron el temor al
contagio de la crisis argentina, una mayor incertidumbre politica en diversos
paises latinoamericanos y la vulnerabilidad provocada por un largo pasado de
elevada inflacidon y practicas fiscales arriesgadas en muchos paises.

Gran sesgo hacia la suavizacion monetaria en Asia

Asia reacciond frente a la desaceleracion utilizando su politica monetaria
antes que el resto de las regiones, ayudada por su sdlida posicion externa y
sus tipos de cambio flexibles. Lo cierto es que el ano pasado todos los paises
que cuentan con sistemas cambiarios flexibles (excepto Indonesia) redujeron
sus tipos de interés, siendo Filipinas y Taiwan los paises donde los recortes
fueron especialmente contundentes (véase el cuadro lll.5). Corea e India
también redujeron sus tipos oficiales en el transcurso del aho examinado y
fortalecieron dichos recortes con una suavizacién cuantitativa de su politica
monetaria. En el primer pais, se aumenté el nivel maximo de crédito agregado
tras los acontecimientos del 11 de septiembre, y en el segundo, se redujo el
coeficiente de reservas minimas para los bancos. Por el contrario, Indonesia
tuvo que endurecer su politica monetaria para contener la creciente inflacion
y las constantes tensiones sobre el tipo de cambio. Los grandes recortes de

... gracias a la

reduccién de tipos

de interés y a la
baja inflacién en
los paises

industrializados

Tipos de interés
mas bajos en la
mayoria de los

paises asiaticos
con tipos de

cambio flexibles ...

Tipos oficiales
China Corea Filipinas Hong Kong India Indonesia
RAE
Variacion desde dic 2000’ -27 -125 -650 -475 -150 208
Nivel en abril 20022 1,98 4,00 7,00 3,25 6,50 16,61
Malasia Singapur® Tailandia Taiwan, Hungria Polonia
China
Variacion desde dic 2000’ -50 -200 50 -250 -250 -950
Nivel en abril 20022 5,00 0,81 2,00 2,13 8,50 9,50
Republica Rusia® Sudafrica Brasil Chile México?®
Checa
Variacion desde dic 2000’ -150 -186 -50 227 -282 -1.200
Nivel en abril 20022 3,75 15,85 11,50 18,11 4,75 6,01
" Variaciéon en puntos basicos. 2 Porcentaje al final de periodo. 3 Tipo de interés trimestral.
Fuente: Bloomberg. Cuadro lIl.5
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... pero las
oscilaciones en los
tipos de cambio
efectivo variaron

Precios de consumo
1990-97 1998 1999 2000 2001 2002 T1
variacion porcentual anual
Asia’ 9,1 7,6 2,3 1,9 3,1 1,7
China 10,7 -0,9 -1,4 0,3 0,7 -0,5
Corea 6,1 7,5 0,8 2,3 4,3 2,4
Hong Kong RAE 8,5 2,9 -4,0 -3,7 -1,5 -2,8
India? 9,1 6,9 35 5,3 5,2 1,2
Indonesia 8,3 58,4 20,5 3,7 11,5 14,5
Filipinas 9,9 9,7 6,7 4,3 6,1 3,6
Malasia 3,6 5,3 2,7 1,5 1,4 1,5
Singapur 2,5 -0,3 0,5 1,5 1,1 -0,9
Tailandia 5,2 8,1 0,3 1,5 1,7 0,5
América Latina’ 157,5 9,7 9,1 6,6 6,6 7.3
Argentina 77.4 0,9 -1,2 -0,9 -1.1 4,2
Brasil 500,4 3,8 4,9 6,0 8,0 9,5
Chile 13,5 5,1 34 3,8 3,6 2,4
México 21,0 15,9 16,6 7.9 6,2 4,3
Europa central’ 20,73 11,8 6,5 8,7 5,9 4,0
Hungria 22,23 14,1 10,0 9,8 9,2 6,3
Polonia 24,73 11,7 7.3 10,1 55 3,6
Republica Checa 9,13 10,7 2,1 3,9 4,7 3,8
Rusia 112,93 27,7 85,7 20,8 21,5 17,8
Sudéfrica 10,8 6,9 5,2 53 57 4,3
" Media ponderada de los paises mencionados, basada en el PIB y los tipos de cambio PPA de 1995.
2 Precios al por mayor. 3 Media para el periodo 1993-97.
Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro 11l.6

los tipos de interés en Asia contribuyeron a mantener la demanda durante
la desaceleraciéon econdmica y deberian mejorar las perspectivas de
recuperacion mundial. No obstante, si la recuperacion se confirma, puede que
la politica monetaria tenga que endurecerse. Asi, Corea subid sus tipos de
interés en el segundo trimestre de 2002, tras la recuperacion de la demanda
tanto interna como externa.

Aunque el tipo de cambio de la mayoria de paises se deprecié ante
la subida del ddlar, los aumentos potenciales de la competitividad fueron
moderados o incluso quedaron neutralizados por otros factores. Por ejemplo,
la rdpida depreciacion del yen y del won coreano frente al délar (de un 20%
aproximadamente entre mediados de 2000 y principios de 2002) ejercié
tensiones alcistas sobre la mayoria del resto de las monedas asiaticas
(véase el grafico 11l.8). La consiguiente recuperacion de ambas monedas
frente al ddlar ha permitido suavizar hasta cierto punto dicha tension.
Asimismo, en paises con niveles de inflacion relativamente altos (como
Filipinas e Indonesia), la depreciacion nominal no se tradujo totalmente
en aumentos de la competitividad internacional. Por ultimo, en paises
como India, la preferencia por un tipo de cambio relativamente estable
frente al ddlar apenas dio lugar a ligeras oscilaciones en el tipo de cambio
efectivo.
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Tipo de cambio efectivo nominal’
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Fuentes: FMI, Estadisticas financieras internacionales; célculos del BPI. Gréfico II.8

A pesar de estos factores neutralizadores, la competitividad aumenté
significativamente en algunos paises como consecuencia de la depreciacién
de los tipos de cambio. En Corea, el tipo de cambio real del won cayé un 5%
entre agosto de 2000 y marzo de 2002, principalmente durante un periodo de
enorme debilidad de la demanda externa. En Taiwan, el tipo de cambio real
cay6 un 7% en los 12 meses anteriores a agosto de 2001. Singapur también
permitid que el tipo de cambio atenuara las perturbaciones externas.
Utilizando el tipo de cambio efectivo nominal como objetivo operativo, las
autoridades monetarias suavizaron su politica, sustituyendo el sesgo hacia
una apreciacion por una orientacion neutral en julio de 2001, ampliando asi la
banda del tipo de cambio para acomodar la depreciacién después del 11 de
septiembre.

En los paises con un tipo de cambio vinculado al délar, la orientacion de
la politica monetaria fue muy diversa, a pesar de que las reducciones de los
tipos estadounidenses suelen permitir una suavizacién monetaria. En China,
el tipo de interés interno, que ya estaba situado en un nivel bajo, no se redujo
hasta principios de 2002. En Malasia, el tipo oficial tampoco se modificé con
el fin de atraer entradas de capital, hasta que finalmente se redujo en
septiembre. Sin embargo, los principales tipos de interés a corto plazo no
tuvieron una reaccion significativa. En ambos paises, los controles de capital
fueron capaces de aislar los tipos de interés internos con respecto al ciclo
mundial de los tipos de interés. En cambio, Hong Kong siguié de cerca el
ejemplo de las reducciones de los tipos de interés estadounidenses. Aunque
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Indices de condiciones monetarias’
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monetaria.
Fuentes: FMI, Estadisticas financieras internacionales; célculos del BPI. Gréfico IIl.9

la vinculacion con el délar continud siendo un ancla creible en los tres casos,
la fortaleza del ddlar frente a casi todas las demas monedas hizo que sus tipos
de cambio efectivos reales se apreciaran, sobre todo desde el otono de 2001.
Eso podria explicar por qué estos paises utilizaron la politica fiscal para
estimular la demanda interna.

El grafico Ill.9 muestra los indices de condiciones monetarias que reflejan
el efecto combinado de las variaciones en los tipos de interés a corto plazo y
de los tipos de cambio efectivos nominales. Como indica el grafico, las
condiciones monetarias se suavizaron sobre todo durante 2001, mientras
que en Brasil, Indonesia, Malasia, y la Republica Checa se endurecieron, y
en China, Hungria y Tailandia permanecieron relativamente sin cambios.

Menor margen de maniobra en América Latina

La elevada necesidad de financiacion externa, el aumento de las presiones
inflacionarias en algunos paises, la disminucion de la confianza de los
inversionistas y la creciente incertidumbre politica limitaron las posibilidades
de suavizar la politica monetaria en América Latina. De hecho, muchos paises
tuvieron que endurecerla para apoyar su moneda.

Brasil, con una inflacién superior al objetivo y con su moneda sufriendo
las presiones de la crisis de Argentina, endurecié su politica monetaria

BPI 72° Informe Anual 53



durante gran parte de 2001. La suavizacion posterior, especialmente a partir
de noviembre de 2001, estuvo limitada por las presiones inflacionarias. No
obstante, la considerable depreciacion de la moneda (alrededor de un
23% en términos efectivos reales entre finales de 2000 y octubre de 2001)
contribuy6 al crecimiento de las exportaciones. Venezuela endurecio su
politica monetaria para defender su moneda antes de dejar fluctuar el
tipo de cambio a principios de 2002. Sin embargo, la inflacién se mantuvo
alta, por lo que la gran depreciacion nominal posterior no mejord la
competitividad.

Chile y México pudieron utilizar su politica monetaria para estimular
la demanda. En Chile, la baja inflacion y la solidez de la balanza de
pagos y de los resultados fiscales permitieron al banco central bajar
los tipos de interés, salvo durante el segundo semestre de 2001, cuando el
peso se vio momentaneamente sometido a presiones. En México, la
reestructuracion de las carteras de los inversionistas extranjeros en favor
de los activos mexicanos, la consiguiente marcada apreciacion del tipo de
cambio y la disminucién de la inflacién contribuyeron a reducir los tipos
de interés. Sin embargo, al acelerarse el aumento de los salarios a
comienzos de 2002, México adoptd una orientacion monetaria mas cauta.
En el momento de elaborar este Informe, a pesar de la depreciacion de abril
de 2002, el tipo de cambio efectivo real del peso seguia siendo un 20%
superior al nivel anterior a la crisis de 1994. Esto podria limitar la
capacidad del sector de bienes comerciables de aprovechar la actual
recuperacion mundial. De hecho, la apreciacion del peso ya ha provocado
el cierre de algunas empresas orientadas hacia la exportacion, el traslado
de varias empresas a otros paises y la sustitucion de productos internos
por importaciones mas baratas en algunos de los sectores de bienes
intermedios.

Limitada suavizacion de la politica monetaria en otros paises

En Europa central y oriental, la desaceleraciéon de la demanda externa
coincidié con grandes entradas de capital y con una continua apreciacién del
tipo de cambio, lo cual llevd a los bancos centrales a bajar los tipos de
interés y a intervenir en algunas ocasiones en los mercados de divisas. Sin
embargo, en Polonia y en Hungria las presiones fiscales y los riesgos de
inflacion limitaron el margen para realizar recortes de los tipos de interés. En
la Republica Checa, el fortalecimiento del tipo de cambio, junto con los
grandes incrementos de la productividad y el moderado crecimiento de los
salarios, permitieron al banco central bajar los tipos de interés hasta niveles
realmente bajos.

En Sudafrica, los retos para la politica monetaria se acentuaron durante
el ultimo trimestre de 2001, cuando una depreciacion excepcionalmente
brusca del tipo de cambio aumenté las expectativas inflacionarias. Dado que
la inflacion ha superado constantemente el objetivo para el final de 2002, el
banco central ha revertido recientemente la mayor parte de la suavizaciéon
monetaria llevada a cabo durante el ano 2001. Aunque el rand se ha
recuperado desde entonces, la brusca depreciacion del ano pasado ha
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mejorado la competitividad externa del pais y
contribuido significativamente al crecimiento total.

las exportaciones han

Eficacia de la politica monetaria para estimular el crecimiento

¢En qué medida ha sido capaz la politica monetaria de estimular la demanda
en las economias de mercado emergentes? Una manera de evaluar este
efecto es examinar la influencia de las reducciones del tipo oficial sobre
los tipos de interés a largo plazo. Asimismo, una respuesta mas anticipatoria
por parte de los bancos centrales frente a las perturbaciones econémicas
podria influir en la opinién de los consumidores y de las empresas, aunque
este efecto es mas dificil de calcular.

Los tipos de interés de los bonos a largo plazo de las economias de
mercado emergentes se redujeron el ano pasado, especialmente durante el
segundo semestre, cuando se suavizd considerablemente la politica monetaria
(véase el cuadro I11.7). De hecho, los tipos de interés a largo plazo han alcanzado
sus niveles mas bajos desde la crisis asiatica. Al igual que ha sucedido en los
paises industrializados (véase el capitulo Il), el recorte de los tipos de interés ha
generado un repunte en el sector de la vivienda en algunas economias
de mercado emergentes, y podria haber contribuido asimismo a la reestruc-
turacion de las empresas. No obstante, no se sabe con certeza si la brusca caida
de los tipos a largo plazo se debid exclusivamente a la suavizacién de la politica
monetaria. Por ejemplo, en India, la bajada de los tipos de los bonos a largo
plazo se debié en gran medida a una huida hacia activos financieros de mayor
calidad (la llamada “huida hacia la calidad”) por parte de los bancos y de las
instituciones financieras, que aumentaron enormemente su inversién en titulos
soberanos, y elevaron aun mas los precios de los bonos.

Sin embargo, en la mayoria de los paises, los tipos de interés mas bajos
no han estimulado el crecimiento del crédito, que en términos reales fue

Tipos de interés a largo plazo’

Finales 1998 | Finales 1999 | Finales 2000 | Junio 2001 | Finales 2001
Corea 8,30 9,85 8,12 7,24 6,79
Filipinas 18,36 15,61 18,20 15,39 15,75
Hong Kong RAE 6,36 7,74 6,46 6,37 6,22
India 12,22 11,24 10,94 9,45 7,92
Malasia 6,81 6,36 5,49 4,20 3,76
Singapur 4,48 4,56 4,09 3,64 3,97
Tailandia 7,26 6,40 5,09 6,34 3,40
Taiwan, China 5,12 6,03 5,13 3,84 3,81
Chile 7,19 7,19 6,21 5,87 5,63
México 7,50 6,68 6,70 6,05 6,00
Hungria 12,88 9,82 8,80 8,20 7,71
Polonia 10,41 13,19 13,18 9,56
Republica Checa 13,94 10,19 8,09 7,16 7,06
Sudaéafrica 15,85 13,67 12,72 10,88 11,53
1 Tipo de interés a largo plazo a 10 afos o al valor mas cercano; en porcentaje.
Fuentes: Bloomberg; datos nacionales. Cuadro IIL.7
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Crecimiento del crédito en términos reales’
20 —— Malasia — Taiwén, China 40
— Filipinas — Tailandia
—— Singapur 20
— China -20 0
— Hong Kong RAE
—— India
—— Indonesia -40 -20
— Corea
I|II|II|II|II|II|II|II|II|I_|60 II|II|II|II|II|II|II|II|II|I_|40
— Argentina —— México 0 —— Republica Checa —— Polonia 60
— Brasil — Peru — Hungria — Rusia
— Chile 20 — Sudafrica 40
N 0 20
-20 0
v
II|II|II|II|II|II|II|II|II|I_|40 II|II|II|II|II|II|II|II|III_n20
2000 2001 2002 2000 2001 2002
"Variacion porcentual anual; crédito interno al sector privado deflactado por los precios de consumo.
Fuentes: FMI, Estadisticas financieras internacionales; célculos del BPI. Grafico 1I1.10

negativo en varios paises asiaticos, a pesar de que fue en esta region donde
mas se suavizo la politica monetaria (véase el grafico 111.10). Es posible que los
lentos progresos en la reestructuracion bancaria y el gran remanente de
préstamos en mora hayan limitado la oferta de nuevos créditos. Sin embargo,
parece que el escaso crecimiento del crédito también se debid a la falta de
prestatarios solventes, asi como a la decision de las empresas de reducir su
endeudamiento.

La demanda empresarial de crédito ha sido escasa, por lo que la
suavizacion de la politica monetaria ha llevado a los bancos a diversificar su
actividad hacia el crédito al consumo. En China, los créditos hipotecario y al
consumo, aunque partian de un nivel muy bajo, aumentaron un 70% en 2001.
En Corea, los bancos han fomentado enormemente los préstamos a los
hogares mediante condiciones mas ventajosas para los préstamos
hipotecarios, lo que ha aumentado rapidamente la deuda de los hogares
hasta alcanzar un nivel sin precedentes. En India, la competencia por los
créditos al consumo parece haber llevado a los bancos a conceder créditos
hipotecarios a tipos de interés por debajo del preferencial. En Hong Kong, los
mayores créditos hipotecarios contrarrestaron en parte la disminucion de los
préstamos a las empresas.

En muchos paises asiaticos, las autoridades han incentivado el préstamo
bancario. La Hong Kong Monetary Authority elimind temporalmente el
requisito sobre la relacion préstamo/valor para la refinanciaciéon de los
créditos hipotecarios. En Corea, el banco central ofrecié6 una facilidad de
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ajuste para bancos que tuvieran problemas momentaneos de liquidez por
motivos de reestructuracion. En Filipinas, el banco central bajo los tipos de
interés de los depdsitos a un dia para alentar a los bancos a reducir su exceso
de liquidez y aumentar la concesion de créditos a las empresas. En Tailandia,
el banco central suavizd los requisitos para la provision y clasificacion de los
préstamos.

En América Latina, la reciente contraccion del crédito puede
atribuirse tanto a factores ciclicos como estructurales. En Argentina, la
capacidad de financiacion de los bancos en 2001 se vio gravemente
afectada por la crisis financiera, mientras que en Perd, una rapida
disminucion de los depodsitos produjo un efecto similar. La drastica
desaceleracion del crecimiento del crédito en Brasil en 2001 se debié en
gran medida al aumento de la incertidumbre en los mercados financieros
tras la crisis argentina, y a la consiguiente aversion de prestatarios y
prestamistas a exponerse a mayores riesgos de impago. En México, la
contraccion del crédito es reflejo de la desintermediacion financiera y
de la mayor dependencia de las empresas de fuentes de financiacion
transfronterizas. A excepcion de México, la reduccion de la entrada de capital
en acciones y de fondos bancarios en América Latina ha acentuado la
desaceleracion del crecimiento del crédito interno.

El papel de la politica fiscal

Frente a la desaceleracion econdmica, muchas economias emergentes
adoptaron medidas fiscales expansivas en 2001. En otras, los gobiernos se
vieron obligados a recortar el gasto publico para hacer frente al impacto de
un menor crecimiento sobre los ingresos o al aumento de los costes del pago
de la deuda.

El ano pasado, la politica fiscal de la mayoria de los paises asiaticos
fue expansiva o acomodaticia. El estimulo fiscal fue uno de los factores
que mas influyé en la demanda interna en Hong Kong, Singapur y
Tailandia. En otros paises, las reformas impositivas o la acumulacién de
superavit en los fondos de pensiones atenuaron las medidas de gasto
expansivas o una orientacién de la politica econdmica muy acomodaticia.
En China, el mejor comportamiento de los ingresos publicos limité el
impacto fiscal que tuvieron el aumento del gasto publico en infraestructuras
y la subida de los salarios de los empleados publicos. Malasia, con un
déficit superior al 5% del PIB, siguid aplicando una politica fiscal muy
acomodaticia. Asimismo, los efectos de las politicas de gasto apenas
se notaron debido a la reforma fiscal. De no ser asi, afectarian Uunicamente
al resultado del presupuesto de 2002. En Corea, el superavit fiscal
aumenté el ano pasado, pero este aumento se debid principalmente a
los crecientes superdvit de los fondos de la seguridad social. Si no se
tiene en cuenta este efecto, el estimulo fiscal a la demanda interna fue
considerable.

El margen de maniobra para aplicar un estimulo fiscal fue mucho
mas limitado en India, donde un déficit presupuestario de la administracion
central superior al 5,5% del PIB sobrepasé el objetivo con creces. Debido a los
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déficit presupuestarios de las administraciones gubernamentales,
también son altos, ha resurgido la preocupacién por los riesgos fiscales y sus
consecuencias negativas para los tipos de interés reales. En Filipinas e
Indonesia, los desequilibrios fiscales estructurales de relativa envergadura
también han limitado el margen de maniobra para adoptar una politica fiscal

que

expansiva.

Los estimulos fiscales provisionales pueden influir significativamente en
la demanda, sobre todo cuando se combinan con una suavizacién de la
politica monetaria. Sin embargo, las medidas tributarias y presupuestarias
que conllevan cambios en la politica fiscal a medio plazo pueden restar
eficacia a la politica monetaria, al elevar tanto los tipos de interés internos
como las primas de riesgo-pais. Estas preocupaciones han limitado la
aplicaciéon de politicas fiscales anticiclicas en varios paises asiaticos. En
algunos de ellos, el coeficiente entre la deuda publica y el PIB ha llegado

Resultados fiscales y deuda publica
Saldo general Saldo primario Deuda publica
1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001 | 1996 | 2001
en porcentaje del PIB
Asia’ -1,0 -1,3 -2,9 -1,5 -0,5 -0,3 28,6 51,8
China -2,1 -2,8 -2,7 7,3 16,3
Hong Kong RAE 0,8 -0,6 -5,0 . . . . .
India -5,4 -5,7 -5,7 -0,7 -0,9 -1,1 49,4 | 58,1
Corea -2,7 1,1 1,5 -1,5 2,6 2,7 88| 208
Singapur 10,3 11,4 -0,3 . . . . .
Taiwan, China 1,0 -0,6 -0,7 -0,5 -2,5 -2,6 22,7 | 31,7
Filipinas -3,8 -4,1 -4,0 -0,2 0,2 0,8 61,3 | 791
Indonesia -1,6 -3,2 -3,7 2,2 2,5 1,7 27,3 | 106,92
Malasia -3,2 -5,8 -5,6 -0,5 -3,1 -2,6 353 | 438
Tailandia -3,3 -2,2 -2,4 -9,4 -1,8 -1,1 16,3 | 57,5
Ameérica Latina’ -3,4 -2,5 -3,0 0,0 0,6 0,1 29,3 | 353
Argentina -2,9 -2,7 -3,3 0,0 1,1 0,5 35,2 | 52,6
Brasil -6,9 -3,2 -3,7 2,3 1,9 1,9 33,3 53,3
Chile -1,5 0,1 -0,3 -1,1 0,6 0,2 16,7 15,6
Colombia -6,0 -6,1 -6,0 -2,5 -2,2 -1,9 14,4 | 43,4
México -1,1 -1,1 -0,7 25 2,6 2,6 26,6 | 204
Peru -3,1 -2,7 -2,8 -1,0 -0,5 -0,6 45,2 35,92
Venezuela -2,6 -1,7 -4,0 0,1 0,8 -1,1 338 | 25,7
Europa central’ -2,6 -2,9 -3,9 -1,2 0,5 -0,9 43,2 | 36,1
Hungria -3,0 -2,8 -2,8 -3,0 3,3 2,1 71,5 53,2
Polonia -2,0 -2,2 -4,5 1,0 0,4 -1,6 47,8 | 39,0%
Republica Checa -2,9 -3, -4,5 -1,8 -2,3 -3,3 10,3 16,12
Rusia -1,2 2,5 3,0 1,9 4,7 5,3 48,1 64,02
Sudéfrica -2,3 -1,6 -1,9 2,9 3,5 2,8 45,2 42,8
Nota: La comparacién internacional debe hacerse teniendo en cuenta que se han utilizado diferentes
definiciones del sector publico; para Hong Kong RAE e Indonesia, afnos fiscales; para India, sélo
gobierno federal.
" Medias simples. 22000.
Fuentes: FMI; IIF; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro 111.8
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a niveles altos (véase el cuadro III.8). Si se tienen en cuenta los costes fiscales
reales y potenciales de la reestructuracién bancaria, los niveles de deuda de
algunos paises asiaticos serian en realidad mucho mayores de lo declarado.
Al disminuir el aho pasado los tipos de interés nominales (y, por lo tanto, el
pago de la deuda) se contuvo el grado real de deterioro fiscal, aunque,
en caso de endurecerse la politica monetaria, el servicio de la deuda
aumentaria todavia mas.

En América Latina, algunos de los paises que recurrieron a la
financiacidon externa tuvieron que reducir el gasto publico para contrarrestar
la falta de ingresos y el aumento del servicio de la deuda. En algunos
paises, las estructuras tributarias que dependen en gran medida de los
impuestos sobre las materias primas agravaron la falta de ingresos y la
necesidad de recortar el gasto. En otros paises, la preocupacion de los
inversionistas sobre la disciplina fiscal impidid que los gobiernos dejaran
actuar a los estabilizadores automaticos. Por ejemplo, México respondié
a la fuerte reduccién de los ingresos procedentes del petréleo y a la escasez
de ingresos fiscales recortando el gasto para mantener el déficit fiscal
dentro del 1% del PIB. Asimismo, Brasil tomé medidas para lograr un
superavit primario superior al fijado como objetivo para el sector publico
consolidado (un 3,7% del PIB en vez del 3,3% a finales de 2001), y
para contener su déficit general por debajo del 4% del PIB. Chile es el Unico
pais que, gracias a su baja tasa de endeudamiento y a su objetivo de
mantener un superdvit estructural, pudo suavizar la politica fiscal el ano
pasado.

La politica fiscal fue expansiva en Polonia, donde el déficit fiscal de la
administracion central aumenté hasta un 4,5% del PIB en 2001, debido a una
reduccion de los ingresos y a una aceleracion del gasto mayor de lo previsto.
Para contener este desequilibrio, el presupuesto de 2002 ha adoptado una
orientacion ciclicamente neutral. En Hungria, el déficit fiscal no cambio, pero
hubo un considerable aumento del gasto extrapresupuestario. En la Republica
Checa, el estimulo fiscal también contribuy6 significativamente a elevar la
demanda. En Rusia, el superavit fiscal aumentd a un 3% del PIB, debido a la
moderacion del gasto y a reformas tributarias, incluida una reduccion de los
tipos del impuesto de sociedades y un nuevo impuesto unificado sobre los
recursos naturales.

Crisis en Turquia y Argentina

Tanto Turquia como Argentina han sido grandes prestatarios internacionales
durante los ultimos anos. Su deuda externa conjunta ascendia a
264 mil millones de doélares a finales de 2001, frente a los 193 mil millones
de 1996. Por ello, las crisis en estos dos paises podrian tener una
mayor repercusiéon en la financiaciéon de las economias de mercado
emergentes. Sin embargo, a escala internacional ambas crisis fueron
consideradas acontecimientos en gran medida internos, y su contagio al
resto de los mercados ha sido hasta ahora débil (véase el Capitulo V).
No obstante, la crisis de Argentina podria afectar a las futuras inversiones
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de los bancos internacionales en las economias de mercado emergentes,
debido a las pérdidas que sufrieron los bancos de propiedad extranjera.

Turquia

Durante la década de los 90, la economia turca experimentd un crecimiento
relativamente fuerte aunque volatil, acompanado de un elevado déficit publico,
una inflacién alta y crisis periddicas de la balanza por cuenta corriente. Gracias
a su apertura, a un dindmico sector privado y a una elevada tasa de ahorro de
los hogares, esta economia ha sabido recuperarse de estas crisis rapidamente.
Sin embargo, con el tiempo, cada vez habia mas entradas de capital que, a
través del sistema bancario, iban a parar al sector publico, por lo que el
volumen de deuda publica en manos de los bancos nacionales aumenté.

Al aumentar bruscamente en 2000 el déficit fiscal y el déficit por cuenta
corriente, y al alcanzar la deuda externa a corto plazo un 130% de las
reservas, la volatilidad de los tipos de interés aumenté enormemente. El valor
de mercado de las tenencias bancarias de deuda publica también comenzé
a experimentar grandes fluctuaciones. Como el capital de los bancos no
era suficiente para absorber esas fluctuaciones, el temor a que el gobierno
pudiera verse obligado a rescatar a los bancos aumenté las presiones sobre
el tipo de cambio, que fluctué dentro de una estrecha banda en un régimen
de tipo de cambio fijo pero ajustable. En febrero de 2001, el conflicto politico
provocado por los esfuerzos para luchar contra la corrupcién en el sector
bancario mermad la confianza de los inversionistas, las autoridades se vieron
obligadas a dejar flotar la lira, que se deprecid inicialmente un 45% frente al
ddlar, lo que tuvo una rapida repercusion en los precios de consumo.

El anuncio de un amplio programa de medidas en abril de 2001 no
consiguio restablecer la confianza, a pesar de los indicios de que los
resultados presupuestarios y monetarios estaban mejorando. Los tipos de
interés internos constantemente altos (hasta un 40% en términos reales) no
so6lo eran una muestra de la falta de confianza, sino que también constituian
el mayor obstaculo para la viabilidad de la politica presupuestaria. El deterioro
del clima econdmico internacional agravo la situacidén, pero comenzaron a
aparecer tendencias positivas: las exportaciones se recuperaron, la cuenta
corriente registrd un superavit, se recapitalizaron y se pusieron en venta
grandes bancos estatales y se vendieron o cerraron 13 bancos de mediano
tamano.

Tras los acontecimientos del 11 de septiembre, la lira volviéo a sufrir
presiones y los tipos de interés subieron de nuevo. Aumentaron los temores
sobre la capacidad de sostenimiento de la deuda, ya que cerca del 80% de la
deuda interna de Turquia esta indexada a los tipos de interés a corto plazo o
al tipo de cambio, y se habia previsto un aumento de los pagos por
devolucion de la deuda publica en 2002. Las débiles perspectivas de
privatizacion y de IED agravaron las dificultades para acceder a los mercados
internacionales de capital. Sin embargo, las autoridades mantuvieron una
orientacion muy dura en el plano fiscal y siguieron adelante con las reformas
del sector publico. Estas medidas aumentaron las posibilidades de conseguir
nueva financiacién externa del FMI y mejoraron la opinién del mercado. A
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mediados de abril de 2002, la lira se habia apreciado un 30% con respecto a
su minimo de mediados de octubre, y el tipo de interés de los bonos internos
de referencia habia bajado mas de 20 puntos porcentuales. Seguian
existiendo grandes presiones inflacionarias, que sin embargo empezaban a
disminuir. A su vez, la reduccién de los tipos de interés internos y la
apreciacion de la moneda comenzaron a mejorar la situacion de la deuda.
Turquia pudo volver asi a los mercados internacionales de deuda en el primer
trimestre de 2002, colocando alrededor de 1,5 mil millones de ddlares
de deuda soberana a diferenciales mas bajos, que oscilaron entre 550 y
700 puntos basicos.

A pesar de estas tendencias positivas, la produccién industrial y la
demanda interna continuaron siendo escasas durante el primer trimestre de
2002 y persistieron las dificultades financieras del sector empresarial. La
incertidumbre sobre el ritmo de recapitalizacion de los bancos privados
—que es fundamental para la reanudacién de la concesion de préstamos
bancarios al sector privado—, y la rapida apreciaciéon del tipo de cambio real
aumentaron los riesgos para la recuperacion.

En suma, el origen de la crisis turca fue claramente de caracter interno.
La respuesta de la politica monetaria y la forma en la que ha evolucionado la
crisis hasta la fecha refuerzan algunas de las lecciones aprendidas durante
la reciente crisis asiatica, en concreto, la toma de decisiones inmediata
para la reestructuracion del sector bancario, la necesidad de llevar a cabo
un enérgico ajuste en el sector real (que en Turquia incluia grandes
empresas estatales) y la importancia de cumplir con las obligaciones del
pago de la deuda del sector publico. Al mismo tiempo, la experiencia de
Turquia muestra lo dificil que resulta restablecer la confianza y reanudar el
crecimiento en un clima de fragilidad del sector bancario, arraigado déficit
fiscal y debilidad de la situacién internacional.

Argentina

Argentina comenzé el ano 2001 con una economia ya inmersa en una
prolongada recesion. Los bajos precios de las materias primas a finales de los
anos 90 y la apreciacion del tipo de cambio real —a raiz de la devaluacién de
Brasil de 1999 y la constante apreciacion del délar de Estados Unidos—
redujeron la rentabilidad del sector de bienes comerciables y frenaron la
inversion. Al ser fijo el tipo de cambio nominal, el tipo real sélo podia
ajustarse si disminuian los costes laborales unitarios, disminucién que
impedia un mercado de trabajo bastante rigido.

En abril de 2001, las autoridades trataron de estimular el crecimiento y
limitar al mismo tiempo el déficit fiscal. Se intentaba fomentar la inversion
empresarial con nuevas medidas para aumentar la liquidez en el sistema
bancario, la reduccién de los aranceles sobre los bienes de capital y la subida
de los aranceles sobre los bienes de consumo. En cuanto a la politica fiscal,
se introdujo un impuesto sobre las transacciones financieras para recaudar
mas ingresos. Sin embargo, todas estas medidas no impidieron la caida
de la economia. La falta de claridad sobre la aplicaciéon de las politicas y
los conflictos entre los principales responsables de la politica econdmica
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mermaron la confianza del mercado, elevando los diferenciales de los bonos
por encima de los 1.000 puntos basicos. Los inversionistas pusieron en tela
de juicio sobre todo el alcance del ajuste fiscal, ya que las provincias no
estaban obligadas a reducir el gasto. Por otra parte, la suavizacion del
coeficiente de reservas exigido a los bancos comerciales, que les permitia
mantener menos depdsitos en el extranjero y utilizar los bonos del Estado
para satisfacer sus requisitos de reservas, aunque intentaba aumentar la
liguidez, en realidad mind la credibilidad de la caja de conversiéon y redujo la
capacidad de los bancos para atraer nuevos fondos del exterior.

Las propias autoridades, que se encontraban asimismo en una dificil
situacion de liquidez, canjearon unos 30 mil millones de ddélares de deuda
externa a punto de vencer por bonos a mas largo plazo en junio de 2001. El
canje resulté muy caro —algunos nuevos bonos tenian tipos de interés
cercanos a un 16%—, aumentando considerablemente la carga futura de la
deuda. Las autoridades respondieron anunciando a finales de julio un plan de
“déficit cero”, que obligaba a todas las administraciones publicas a restringir
el gasto durante el resto del ano a los ingresos recaudados. Como la actividad
economica y los ingresos fiscales siguieron disminuyendo, los hogares
comenzaron a retirar sus depdsitos bancarios en julio y agosto. Las reservas
exteriores disminuyeron significativamente y los mercados comenzaron a
anticiparse a situaciones mas caodticas para poder resolver la crisis.

La reduccion de las entradas de capital privado en las economias
de mercado emergentes tras los acontecimientos del 11 de septiembre
llevd al gobierno argentino a buscar mas soluciones, como la financiacion de
aproximadamente 41 mil millones de délares de deuda publica en manos de
los bancos locales, los fondos de pensiones y los gobiernos provinciales. Sin
embargo, a finales de noviembre, los diferenciales de los bonos sobrepasaron
los 3.000 puntos basicos debido a la dificil reestructuracién de la deuda
externa que quedaba pendiente, a la contraccion de la economia y a la
disminucion de los ingresos fiscales. El incremento de las retiradas de
depdsitos llevd al gobierno a restringir tanto la retirada de efectivo como las
transferencias al extranjero. A finales de diciembre, el gobierno suspendio el
pago de la deuda externa, y a principios de enero de 2002 abandond el
esquema de caja de conversion, anunciando primero un sistema de tipos de
cambio doble y mas tarde un sistema de tipos de cambio flotantes. Sin
embargo, no se hizo ningun esfuerzo para establecer un ancla para la politica
monetaria interna y reducir tanto la inflacién como las fluctuaciones del tipo
de cambio. En la practica, los rigurosos controles de las transferencias
bancarias significaban que la moneda apenas era convertible. Ademas, todos
los depdsitos y pasivos del sistema bancario denominados en dolares se
convirtieron a pesos, pero a tipos de cambio diferentes, que no estaban
basados en el mercado.

Estos cambios de politica han supuesto enormes costes para los bancos
argentinos y sus clientes, y han ido agravando progresivamente la crisis del
sistema bancario y del conjunto de la economia. El diferencial de los bonos
argentinos ha girado en torno a 4.000 puntos basicos desde finales de
diciembre. Cuando se dejo fluctuar el peso libremente, cayé mas de un 70%
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frente al dolar. Segun las proyecciones mas recientes, la inflaciéon podria
sobrepasar el 50% en 2002 tras tres anos de deflacién. El PIB real disminuyo
un 4,5% en 2001 y se prevé una reduccion del producto de entre un 10% y
un 15% para 2002. El déficit por cuenta corriente disminuyd el afno pasado
debido a la enorme contraccion de las importaciones, pero el déficit fiscal
aumento a pesar de los recortes del gasto. El presupuesto para 2002 mantiene
las reducciones de salarios publicos y de pensiones tal y como se anuncio
el ano pasado, aumenta el gasto Unicamente en ayuda de emergencia para
los sectores poblacionales pobres y prevé un déficit de aproximadamente un
1% del PIB.

Teniendo en cuenta los buenos resultados econdmicos y la capacidad
de recuperacion frente a las perturbaciones durante 1991-97, asi como la
solidez del sistema bancario —en su mayoria de propiedad extranjera—, la
gravedad de la situacién argentina fue toda una sorpresa para muchos.
Merece la pena analizar las causas de esta situacion, aunque los principales
puntos débiles de la economia argentina eran bien conocidos desde hace
algun tiempo.

En primer lugar, la economia argentina es muy cerrada y al mismo
tiempo esta altamente endeudada. En 2001, las exportaciones de mercancias
solo representaron un 10% del PIB, mientras que la deuda externa total
ascendia a un 55% del PIB. Por otra parte, la deuda del sector publico en
manos de ciudadanos argentinos y denominada en su mayoria en ddlares,
representaba otro 26% del PIB. Las elevadas obligaciones de la deuda
externa, junto con los bajos ingresos por exportaciones, hicieron que en 2001
el pago de la deuda externa representase un 83% de los ingresos por cuenta
corriente. La deuda externa total era aproximadamente un 400% de las
exportaciones de bienes y servicios, nivel excepcionalmente alto que indicaba
el considerable riesgo de crisis de financiacion externa. Por otra parte, el
coeficiente entre la deuda externa a corto plazo y las reservas de divisas era
muy alto, alrededor de un 115% a finales de 2000. Aunque estos indicadores
de deuda nunca fueron especialmente favorables para Argentina, todos ellos
habian aumentado considerablemente desde mediados de la década de los
90. Por ejemplo, la deuda externa total aumentd un 15% del PIB entre 1996 y
2000, y el servicio total de la deuda en porcentaje de las exportaciones de
bienes y servicios casi se duplicé. Asimismo, la deuda del gobierno central
pas6 de un 35% del PIB en 1996 a un 53%.

En segundo lugar, tanto el sector privado como el sector publico tenian
gran cantidad de pasivos denominados en dodlares, pero contaban con pocos
activos con rendimiento en dolares para hacerles frente. Estos desajustes
quedaron ocultos por los mecanismos de convertibilidad, en los que el
peso y el ddélar parecian equivalentes. Sin embargo, la realidad era
que la economia argentina era extremadamente vulnerable a cualquier
interrupcion de la financiacion externa y, en particular, a una devaluacion del
tipo de cambio.

Una vez interrumpida la financiacién externa (la privada en el tercer
trimestre de 2001 y la oficial en el ultimo trimestre), las expectativas de una
gran devaluacién llevaron a revisar rapidamente el servicio de la deuda y la
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situacion fiscal del gobierno, lo que hizo temer un posible impago de la
deuda. Este temor también deteriord la calidad percibida de los balances de
las empresas, provocando la aparicion de nuevos derechos contingentes
sobre el presupuesto. La calidad de los activos de los bancos también
empeord y el agravamiento de la recesion afectd a la calificacion de los
créditos en el sector privado, y los bancos también se vieron perjudicados por
las tenencias de titulos publicos. Aunque el banco central intenté contener las
retiradas masivas de depdsitos de los bancos (inyectando liquidez en los
que estaban perdiendo depdsitos y elevando los requisitos de reservas
minimas para los bancos, principalmente de propiedad extranjera, que
estaban aceptando depdsitos) estas medidas se vieron claramente limitadas
por el sistema de caja de conversion.

Tras el estallido de la crisis, el anuncio de nuevas medidas por parte de
las autoridades y su modificaciéon pocos dias mds tarde aumentaron la
incertidumbre. Una de ellas fue la conversién de los préstamos denominados
en dolares a pesos a un tipo de cambio de 1 peso por délar, y de los depdsitos
denominados en dodlares a pesos a un tipo de cambio de 1,4 pesos por ddlar.
A titulo comparativo, el tipo de cambio de mercado era de aproximadamente
dos pesos por dolar en ese momento y de mas de tres pesos por ddélar hacia
mayo de 2002. Estos cambios asimétricos plantearon problemas para los que
ni los bancos ni sus clientes estaban en modo alguno preparados. La mayoria
de los bancos privados eran viables con el antiguo sistema de convertibilidad,
y dependiendo de la solvencia de sus clientes, algunos de ellos habrian
podido incluso haber permanecido viables tras el impago de la deuda
soberana y la devaluacion. Pero los cambios propuestos habrian provocado
pérdidas generalizadas superiores al valor de las posiciones en acciones de
los accionistas de estos bancos.

Otra medida sumamente perjudicial fue la inconvertibilidad y restriccion
de transferencia de los depdsitos. Aunque se aplicé de forma provisional para
frenar las retiradas masivas de depodsitos de los bancos durante las crisis
bancarias anteriores en Argentina y en otros paises, esta medida fue tan
integral y tan prolongada —algunos depdsitos bancarios podrian no
devolverse hasta enero de 2005—, que ha paralizado casi por completo el
sistema de pagos interno. Dado que gran parte de la economia argentina,
especialmente el sector servicios, es informal y opera en efectivo, la incon-
vertibilidad ha perjudicado enormemente a la actividad econdmica. Aunque
es dificil separar los efectos de la inconvertibilidad de depdsitos de otros
aspectos de la crisis bancaria, no cabe duda de que ha agudizado la pérdida
general de confianza en el sistema bancario y en la politica econdmica en
general. Los efectos a mas largo plazo podrian ser nuevas salidas de
depdsitos a bancos en el extranjero, un aumento de los costes de los servicios
crediticios y bancarios, y una reduccion de las posibilidades de intermediacion
financiera.

Asimismo, las enmiendas a la ley sobre quiebras empeoraron
considerablemente la situacion, ya que restringieron significativamente los
derechos de los acreedores. A esto se anadid la incertidumbre sobre la
aplicacién de la ley de “subversion econémica”, en virtud de la cual los
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banqueros y los empresarios podian ser objeto de acciones judiciales por
adoptar malas decisiones empresariales o por negligencia. Aunque las
disposiciones controvertidas de ambas leyes se enmendaron en mayo de
2002, la incertidumbre creada habia minado seriamente la confianza de
inversionistas y empresarios en la observancia de los derechos legales
basicos.

Repercusion de la crisis argentina en los bancos internacionales

Durante el ultimo decenio, la participacion de los bancos extranjeros se ha
considerado fundamental para el desarrollo de los sistemas bancarios en las
economias de mercado emergentes. Los bancos extranjeros se han
convertido en importantes agentes en muchos mercados emergentes, incluida
Argentina, donde representaban mas de la mitad de los activos y pasivos del
sistema bancario. Por ello, y debido en parte al respaldo de un sélido sistema
de supervision, el sistema bancario argentino se consideraba uno de los mas
consolidados de América Latina. Sin embargo, la suspension de pagos de la
deuda publica argentina, la brusca devaluacién del peso y la incertidumbre
sobre la situacidon y el caracter de los contratos de depdsito y préstamo y
sobre los derechos de los acreedores, llevaron rapidamente al sistema
bancario argentino al borde del colapso. Esta situacion plantea diversas
cuestiones relacionadas con las futuras actividades de los bancos extranjeros
en los mercados emergentes.

Los indicios de desacople de otros mercados de América Latina con
respecto a Argentina y la ausencia de cualquier signo de “contagio de los
depositos” en otros mercados emergentes parecen apoyar la idea de que
hasta ahora los mercados han considerado a Argentina como un caso
especial. No obstante, con el paso del tiempo, los bancos internacionales
podrian mostrarse mas cautos a la hora de realizar nuevas operaciones en las
economias de mercado emergentes cuyos sistemas politico, legal y judicial
no se consideran fiables. En general, los bancos internacionales podrian
endurecer sus condiciones para conceder préstamos a los gobiernos y a las
instituciones publicas a través de filiales locales.

Otra consecuencia a largo plazo de la crisis argentina podria ser que los
bancos con un elevado volumen de beneficios procedente de operaciones en
una determinada economia (o regidon) emergente traten de diversificar sus
inversiones. Puesto que las autoridades de los paises anfitriones podrian
mostrarse reacias o ser fiscalmente incapaces de rescatar a una filial de
un gran banco extranjero, podrian muy bien presionar a la entidad matriz
para que invirtiera nuevos fondos para recapitalizar la filial. Los bancos
extranjeros intentarian no tener una posicion dominante en un pais, ya
que la negativa a recapitalizar el banco se consideraria extremadamente
perjudicial para el pais afectado.

Ademas, los bancos extranjeros podrian mostrarse menos dispuestos a
realizar operaciones en ddélares en algunas economias de mercado
emergentes. Desde mediados de los ahos 90, los bancos extranjeros han
venido estableciendo filiales en muchos de estos paises, en parte para limitar
su exposicion transfronteriza y evitar los desajustes de monedas relacionados
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con los préstamos en divisas desde su matriz. Sin embargo, el caso de
Argentina demuestra que cuando los clientes de los bancos tienen depdsitos
en divisas, pero tienen pocos activos con rendimientos en ddlares (como los
ingresos por exportacion), las devaluaciones pueden afectar con la misma
dureza a los bancos. Los bancos extranjeros pueden adoptar asi una politica
de precios mas prudente para los préstamos en divisas o dedicarse
exclusivamente a las operaciones en moneda local.

Un asunto de preocupacion mas general con respecto a las economias de
mercado emergentes es que las entradas de inversion extranjera directa
puedan verse afectadas por las grandes pérdidas a las que se enfrentan las
empresas extranjeras con grandes inversiones en Argentina. Ademas, dadas
las enormes pérdidas sufridas por los pequenos inversionistas de Europa
continental, que segun las estimaciones tenian 20 mil millones de ddlares en
bonos del Estado argentino, las economias de mercado emergentes pueden
tener mas dificultades en el futuro para colocar sus emisiones de deuda entre
estos inversionistas.
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